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INTRODUCTION 


Il  y  a  trois  ans  à  peine,  en  1864,  le  taux  de  l'escompte 
maintenu  pendant  toute  une  année  au-dessus  de  6  0/0  en 
Angleterre  et  en  France  avait  attiré  l'attention  du  public. 
Au  milieu  des  difficultés  que  l'on  traversait,  on  se  deman- 
dait si  ce  n'était  pas  là  la  véritable  cause  des  embarras, 
l'obstacle  au  développement  de  la  prospérité  publique.  En 
France,  l'opinion  moins  éclairée  qu'en  Angleterre,  accusait 
la  conduite  de  la  Banque  sans  se  rendre  bien  compte  de 
l'origine  du  mal.  —  En  présence  de  cette  agitation,  une  en- 
quête fut  ouverte  sur  les  principes  de  la  circulation  fidu- 
ciaire, et  avant  même  qu'elle  fût  terminée  le  taux  de  l'es- 
compte était  redescendu  à  2  0/0  sans  que  les  affaires 
reprissent,  ce  qui  prouve  bien  que  le  taux  officiel  de  l'es- 
compte, quoique  au-dessous  de  4  0/0,  taux  que  l'on  regar- 
dait comme  un  minimum  très-favorable,  ne  saurait  seul  leur 
donner  de  l'activité. 

Au  même  moment  l'Académie  des  sciences  morales  et 
politiques  mettait  au  concours  la  question  suivante  :  «  Re- 
chercher les  conditions  de  la  circulation  fiduciaire,  et  signa- 
ler les  différences  essentielles  entre  le  billet  de  banque  et  les 
autres  valeurs  de  crédit,  »  —  Si  le  prix  n'a  pas  été  décerné, 
l'Académie  ne  trouvant  pas  la  question  complètement  réso- 
lue, il  a  du  moins  été  partagé  entre  trois  Mémoires.  Le 
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nôtre  fut  de  ce  nombre.  Déjà  quelques  années  auparavant 
nous  avions  eu  occasion  de  signaler  l'importance  et  les  dan- 
gers de  la  circulation  fiduciaire  en  traitant  la  question  des 
crises  commerciales  et  de  leur  retour  périodique1. 

On  peut  suivre  la  succession  des  doctrines  qui  ont  pré- 
valu depuis  le  commencement  du  siècle.  Selon  les  circon- 
stances on  a  vu  les  hommes  les  plus  éminents  pencher  d'un 
côté  ou  de  l'autre;  aujourd'hui  les  expériences  ont  été 
faites,  la  pratique  a  prononcé  :  ce  ne  sont  pas  les  opinions 
que  nous  devons  étudier,  quelle  que  soit  l'autorité  qui  s'y 
attache  ;  nous  trouvons  dans  l'observation  des  faits  une  ré- 
ponse directe  à  toutes  les  objections  soulevées  depuis  long- 
temps et  que  l'on  renouvelle  encore. 

Plus  nous  remontons  en  arrière,  plus  cette  lacune  se  fait 
sentir;  les  enquêtes  manquaient  des  documents  statisti- 
ques pour  établir  et  soutenir  la  discussion.  Il  n'en  est  plus 
de  même  :  depuis  un  demi-siècle  nous  possédons  en  France, 
en  Angleterre  et  aux  États-Unis  des  relevés  statistiques 
qui  nous  permettent  de  suivre  à  toutes  les  époques  les  prin- 
paux  faits  sur  lesquels  la  discussion  doit  porter.  Non-seule- 
ment nous  possédons  de  précieux  documents  que  rien  ne 
peut  suppléer,  mais  encore  ils  se  prêtent  un  mutuel  con- 
cours, puisqu'ils  ont  été  recueillis  dans  des  pays  divers  dont 
les  mœurs,  la  constitution,  les  lois,  ne  sont  pas  les  mêmes; 
les  résultats  statistiques,  s'ils  se  confirment,  en  acquerront 
plus  de  valeur.  Nous  opérerons  sur  des  sommes  impor- 
tantes, sur  de  longues  périodes,  dans  trois  pays  différents, 
conditions  inappréciables  pour  un  examen  statistique,  et 
qui  éloignent  les  chances  ordinaires  d'erreurs. 

En  prenant  pour  guide  les  comptes  rendus  officiels  des 
Banques  de  France,  d'Angleterre  et  des  Etats-Unis,  les  cours 
du  change  avec  l'étranger,  le  prix  courant  des  marchan- 


1.  Des  crises  commerciales  et  de  leur  retour  'périodique  (couronné 
par  l'Institut),  i  vol.  Paris,  Guillaumin. 
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dises,  les  tableaux  du  commerce,  importations  et  exporta- 
tions, le  mouvement  des  métaux  précieux,  on  ne  saurait 
s'égarer  à  la  poursuite  de  quelque  fausse  théorie  sans  être 
involontairement  rappelé  à  la  pratique  par  l'examen  des 
faits. 

Ce  sont  les  résultats  de  cette  étude  comparée  que  nous 
voudrions  exposer,  afin  que,  pièces  en  main,  on  puisse  voir 
et  juger  ce  que  donne  la  pratique,  et  en  quoi  elle  confirme 
la  théorie.  Pour  obtenir  cette  base  de  toute  discussion 
scientifique ,  nous  ne  croyons  pas  avoir  perdu  notre  temps 
à  réunir  péniblement,  en  dépouillant  aux  sources  officielles, 
soit  aux  archives  delà  Banque,  soit  dans  les  nombreux  in- 
folios publiés  par  le  Parlement  anglais,  soit  dans  les  Execu- 
tive documents  des  Etats-Unis  et  le  Hunt  magazine ,  les 
relevés  officiels  du  mouvement  des  divers  articles  du  bilan 
des  banques.  Rien  de  plus  ingrat  que  ce  travail,  et  si  nous 
n'avions  été  soutenus  par  l'espoir  de  découvrir  une  loi  déjà 
entrevue  par  quelques  résultats  isolés,  nous  aurions  plu- 
sieurs fois  abandonné  ces  recherches. 

Dans  les  deux  camps  des  défenseurs  de  l'unité  et  de  la 
liberté  de  l'émission,  on  a  poussé  à  l'extrême  la  thèse  que 
l'on  défend.  Pour  les  premiers,  le  billet  de  banque  ne  joue 
pour  ainsi  dire  aucun  rôle  ;  pour  les  seconds,  c'est  la  che- 
ville ouvrière  de  la  production.  Autrefois  on  concentrait 
l'idée  de  la  richesse  dans  la  possession  des  métaux  précieux, 
aujourd'hui  par  réaction  on  voudrait  prouver  que  le  métal 
n'est  rien. 

On  accusait  les  excès  d'émission  du  papier,  aujourd'hui 
on  reproche  aux  banques  la  prudence  avec  laquelle  elles  le 
délivrent.  Les  deux  reproches  sont-ils  fondés?  Est-ce  bien 
là  l'origine  des  crises,  des  embarras,  de  la  rapidité  ou  de  la 
lenteur  du  développement  de  la  richesse  publique?  Dans  les 
pays  où  on  observe  ces  accidents,  a-t-on  toujours  bien 
réfléchi  à  la  manière  dont  s'engagent  les  affaires?  Sans 
doute  toutes  doivent  se  terminer  par  du  comptant,  c'est-à- 
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dire  dans  le  commerce  de  détail  par  un  payement  en  espèces  ; 
mais  avant  d'arriver  à  cette  dernière  étape,  dans  la  plupart 
des  cas,  les  matières  premières  ou  les  produits  fabriqués 
ont  été  achetés  à  crédit  ;  de  là  deux  modes  bien  différents 
d'échange.  Les  opérations  au  comptant  ne  sont  que  le  troc 
perfectionné  de  valeur  contre  valeur;  pour  qu'elles  s'accom- 
plissent il  faut  posséder  des  espèces  :  il  n'en  est  plus  de 
même  dans  les  opérations  à  crédit,  il  suffit  d'en  promettre. 
De  là  deux  instruments  bien  différents  pour  faire  circuler  les 
produits  :  la  monnaie  fiduciaire,  c'est-à-dire  du  papier  pour 
le  crédit;  la  monnaie  métallique,  c'est-à-dire  des  espèces 
pour  le  comptant. 

Ces  deux  instruments  spéciaux  sont  donc  indispensables 
pour  remplir  le  rôle  d'intermédiaire  dans  les  échanges. 
Quoique  l'on  stipule  toujours  en  espèces,  ils  peuvent  parfai- 
tement se  suffire  dans  tout  le  cercle  qu'ils  sont  appelés  à 
parcourir,  sans  qu'une  transformation  de  l'un  dans  l'autre 
soit  nécessaire.  C'est  ainsi  qu'un  effet  de  commerce  peut 
être  directement  compensé  par  un  autre  effet  de  commerce 
sans  faire  usage  du  numéraire.  La  monnaie  métallique  n'in- 
tervient en  général  qu'une  seule  fois  dans  le  commerce  de 
détail  pour  le  dernier  acte  de  la  circulation.  La  même 
somme  ne  fait  que  changer  de  main,  elle  ne  peut  jamais 
dépasser  la  valeur  du  produit  échangé,  tandis  que  par  le 
crédit  les  promesses  de  payer  créées  par  chaque  opération 
dépendent  du  nombre  des  transactions  engagées,  mais  non 
liquidées.  La  durée  de  leur  existence  est  très-courte;  aus- 
sitôt que  par  le  comptant  le  produit  est  tombé  dans  la  con- 
sommation ,  toutes  les  promesses  qui  avaient  servi  à  son 
passage  de  main  en  main  et  avaient  toutes  une  valeur  égale 
au  produit  lui-même  disparaissent  de  la  circulation,  en  se 
compensant  successivement. 

Adam  Smith  compare  l'utilité  de  l'or  et  de  l'argent  em- 
ployés comme  monnaie  à  celle  des  chemins  qui  servent  à  la 
circulation  et  non  à  la  production.  «  Les  opérations  à  crédit 
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ouvrent  un  chemin  dans  les  airs  ;  si  le  commerce  et  l'in- 
dustrie peuvent  s'élever  plus  haut  à  l'aide  de  la  monnaie  de 
papier,  suspendus  pour  ainsi  dire  sur  les  ailes  d'Icare,  ils 
ne  sont  pas  aussi  assurés  dans  leur  marche  que  quand  ils 
portent  sur  le  terrain  solide  de  l'or  et  de  l'argent.  » 

Personne  ne  le  conteste,  mais  il  n'y  a  aucune  analogie 
entre  les  opérations  engagées  à  l'aide  du  crédit  ou  à  l'aide 
du  comptant  ;  toutes  deux  demandent  des  instruments  par- 
ticuliers. Si  la  monnaie  fiduciaire  en  circulation  n'est  que 
le  témoignage  du  nombre  des  transactions,  on  ne  s'explique 
pas  comment  Adam  Smith  a  pu  dire  que  ces  dernières  ne 
peuvent  réclamer  qu'un  nombre  limité  d'instruments  mo- 
nétaires; on  comprend  encore  moins  comment  l'effet  de 
commerce,  qui  n'est  autre  chose  qu'une  promesse  de  payer, 
peut  tenir  la  place  des  métaux  qui  circuleraient  s'il  n'y  avait  pas 
de  monnaie  fiduciaire,  c'est-à-dire  des  opérations  à  crédit  qui 
ne  réclament  pas  l'usage  des  espèces.  C'est  pourtant  en  pre- 
nant ce  principe  pour  base  que  la  réglementation  de  la 
circulation  des  billets  a  été  établie  en  Angleterre  par  l'acte 
de  1844.  On  redoutait  les  excès  d'émission  du  papier  et  on 
pensait  qu'il  suffisait  de  limiter  celui  des  banques  sans  s'a- 
percevoir que  celui  du  commerce  avait  une  tout  autre  im- 
portance ,  tandis  que  le  premier  ne  lui  servait  que  de  très- 
faible  appoint.  Cette  distinction  capitale  pour  la  circulation 
fiduciaire,  souvent  négligée ,  a  été  la  cause  de  nombreuses 
erreurs.  Ainsi  on  parle  toujours  du  crédit  que  les  banques 
accordent  au  commerce  à  l'aide  de  l'émission  ;  mais  d'abord 
dans  quelle  proportion  ce  crédit  intervient-il  dans  les  af- 
faires? La  durée  moyenne  de  l'escompte  nous  l'indique 
(40  jours),  et  l'escompte  lui-même  n'est  pas  autre  chose 
que  la  transformation  d'une  promesse  de  payer  à  terme  en 
une  promesse  de  payer  à  vue,  soit  à  l'aide  des  billets  de  ban- 
que, soit  à  l'aide  des  comptes  courants.  Ce  n'est  donc 
qu'une  circulation  de  crédit  :  crédit  du  commerce  appuyé 
sur  le  crédit  des  banques.  Les  mouvements  des  effets  es- 
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comptés  et  des  effets  encaissés  au  comptant  a  Paris,  dont  le 
défaut  de  balance  ne  s'observe  qu'aux  époques  de  crise, 
nous  prouveront  qu'il  en  est  ainsi.  Le  crédit  doit  toujours 
être  préexistant.  On  a  recours  aux  banques  pour  aider  la 
compensation,  afin  de  combler  la  lacune  qui  existe  entre  les 
diverses  échéances. 

L'observation  nous  montrera  que  toutes  les  crises  tiennent 
à  un  défaut  de  compensation  des  effets  de  commerce  à  l'in- 
térieur et  à  l'extérieur,  par  suite  du  ralentissement  dans  la 
circulation  des  produits  sous  l'influence  de  la  hausse  des 
prix  ,  défaut  de  balance  signalé  par  les  réescomptes ,  les 
renouvellements  et  les  changes  défavorables  qui  rendent 
l'intervention  des  espèces  métalliques  indispensable. 

Avec  le  crédit,  il  n'y  a  guère  d'autres  limites  aux  achats 
que  la  difficulté  de  vendre;  cette  facilité  à  engager  les  tran- 
sactions détermine  une  hausse  des  prix  qui  ne  permettrait 
pas  au  marché  de  se  liquider,  si  les  crises  ne  venaient  de 
temps  en  temps  rétablir  l'équilibre. 

Voici  donc  la  succession  des  accidents  : 

Échange  facile  des  produits  à  l'aide  du  crédit  et  de  la  cir- 
culation fiduciaire  ;  —  Hausse  des  prix  ;  —  Ralentissement 
de  la  circulation  des  produits  ;  —  Difficulté  de  la  vente  à 
terme  et  au  comptant;  —  Défaut  de  compensation  des  effets 
de  commerce,  le  produit  n'ayant  pas  été  vendu  à  l'échéance  ; 
—  Changes  défavorables  ;  —  Drainage  des  espèces  métalli- 
ques; —  Contraction  du  crédit  ou  hausse  du  taux  de  l'es- 
compte ;  —  Crise  commerciale  ;  —  Baisse  des  prix  ;  — 
Reflux  des  métaux  précieux  ;  —  Liquidation  de  la  crise. 

Cette  succession  des  périodes  prospères  et  des  crises  re- 
pose sur  la  circulation  fiduciaire ,  et  cette  dernière  ne  peut 
prendre  un  grand  développement  que  dans  les  pays  où  elle 
trouve  le  concours  des  banques.  L'observation  attentive 
de  leur  bilan  indique  chaque  année  la  situation  des  affaires, 
et  nous  avons  cherché  à  constater  si  chaque  année  on  pou- 
vait se  rendre  compte  de  l'éloignement  ou  de  l'imminence 


INTRODUCTION.  VII 

des  crises  dont  les  retours  périodiques  ne  sont  pas  cepen- 
dant impossibles  à  prévoir. 

La  circulation  fiduciaire,  avons-nous  dit,  ne  peut  prendre 
un  grand  développement  sans  le  concours  des  banques; 
mais  ce  concours  est  bien  différent  selon  la  situation  des 
affaires  et  du  crédit;  nous  en  aurons  la  preuve  aux  États- 
Unis.  Là,  dans  les  territoires  depuis  peu  admis  au  rang 
d'États,  c'est-à-dire  qui  sont  encore  dans  la  période  de  for- 
mation, la  bank-note  joue  un  grand  rôle,  l'émission  est 
considérablef  quoique  la  somme  des  escomptes  soit  très- 
restreinte.  Dès  qu'on  s'élève  dans  l'échelle  de  la  civilisation, 
on  voit  les  affaires  s'étendre,  mais  l'émission  du  papier  ne 
suit  pas  le  même  mouvement  :  ce  sont  les  dépôts  en 
comptes  courants  qui  prennent  une  importance  de  plus  en 
plus  grande.  Enfin,  quand  nous  arrivons  au  sommet  de 
l'échelle,  à  New-York,  malgré  l'immensité  des  affaires,  le 
Clearing-house  constate  par  an  cent  vingt  milliards  de  francs 
de  virements,  la  bank-note  ne  joue  plus  pour  ainsi  dire 
aucun  rôle  ;  elle  a  presque  complètement  disparu  ;  mais 
les  deux  sommes  des  escomptes  et  des  dépôts  en  comptes 
courants  se  balancent;  la  compensation  des  effets  de  com- 
merce se  fait  directement  par  l'intermédiaire  des  banques, 
presque  sans  l'intervention  des  billets  et  sans  faire  usage 
des  espèces.  Il  en  est  de  même  en  Angleterre  et  en  Ecosse  : 
la  circulation  des  banques  privées  et  des  joint-stock-banks 
n'augmente  pas  avec  le  chiffre  des  affaires;  mais  ce  qui 
prouve  bien  qu'elle  rend  des  services  dans  les  2500  ban- 
ques ou  succursales  embrassant  dans  leur  réseau  le  territoire 
tout  entier,  c'est  que  malgré  toutes  les  restrictions  législa- 
tives sa  proportion  dans  l'ensemble  de  la  circulation  du 
royaume  n'a  presque  pas  varié  depuis  1834.  D'ailleurs  on 
parle  toujours  du  chiffre  de  rémission  des  billets  par  les 
banques,  mais  est-ce  bien  là  le  véritable  critérium  de  leur 
importance  dans  les  affaires?  Il  est  certain  que  non.  Ce  n'est 
pas  le  nombre  des  wagons  dans  une  gare  qui  indique  les 
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services  rendus,  mais  bien  leur  circulation  et  le  nombre  des 
trains  qui  les  mettent  en  mouvement.  l)e  même  le  billet 
émis  est  comme  le  wagon  sous  la  remise  tant  qu'il  reste  en 
portefeuille  ;  aussi  voyons-nous  en  Angleterre  la  durée  de  la 
circulation  du  billet  diminuer  pour  toutes  les  coupures, 
c'est-à-dire  que  la  même  somme  animée  d'un  mouvement 
de  plus  en  plus  rapide  par  la  perfection  du  mécanisme  delà 
compensation,  rend  des  services  de  plus  en  plus  grands  en 
rapport  avec  le  chiffre  des  affaires  qui  les  réclament  encore, 
quoique  l'immense  majorité  se  fasse  à  l'aide  des  chèques  et 
des  virements  en  comptes  courants.  La  somme  en  circula- 
tion ne  donne  qu'un  des  éléments  du  problème,  la  durée 
de  la  circulation  rend  mieux  compte  de  l'utilité  pratique. 
î  L'importance  du  billet,  quoique  décroissante  de  la 
partie  inférieure  au  sommet  de  l'échelle  de  la  civilisation, 
indique  bien  que  c'est  un  rouage  intermédiaire  indispen- 
sable dans  l'engrenage  qui  met  en  mouvement  la  grande 
roue  de  la  circulation.  Comme  l'échafaudage  fragile  que  l'on 
emploie  pour  construire  les  édifices  et  qui  doit  bientôt  dis- 
paraître, le  billet  de  banque  en  dehors  des  grands  centres  et 
même  dans  les  grands  centres,  doit  servir  à  engager  et  con- 
clure une  affaire,  en  attendant  que  l'on  ait  un  compte  ou- 
vert en  banque  et  il  y  conduit. 

Mais  alors  quelle  limite  assigner  à  la  circulation  fiduciaire 
des  banques  si  elle  se  confond  avec  la  circulation  fiduciaire 
des  effets  de  commerce,  et  si,  selon  le  moment  et  la  localité, 
elle  peut  être  prédominante  ou  accessoire?  C'est  ici  que  l'on 
constate  toute  l'utilité  des  métaux  précieux  et  le  rôle 
qu'ils  jouent  dans  les  affaires.  Dans  les  pays  neufs,  comme 
aux  États-Unis,  et  il  en  a  été  de  même  en  Ecosse,  le  rapport 
de  l'encaisse  à  la  circulation  des  billets  est  toujours  faible  ; 
mais  au  fur  et  à  mesure  que  l'on  s'élève,  la  proportion 
s'améliore,  tout  en  éprouvant  des  oscillations  de  plus  en  plus 
grandes  quand  on  observe  les  grands  centres  d'affaires  où  se 
traitent  les  opérations  de  change.  Ce  phénomène  est  très- 
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sensible  à  Paris  et  à  Londres  :  tantôt  pendant  les  crises  la 
somme  en  espèces  se  trouve  réduite  au  tiers  de  la  somme 
des  billets  en  circulation,  tantôt  pendant  les  liquidations 
elle  l'égale,  la  dépasse  même.  C'est  donc  là  le  point  de  dé- 
part et  le  point  d'arrivée  des  métaux  précieux  sous  l'in- 
fluence des  changes  défavorables  ou  favorables. 

Dans  ces  conditions,  le  maximum  de  l'émission  des  billets 
se  trouve  déterminé  par  le  maximum  de  l'encaisse  et  nulle- 
ment par  le  développement  des  affaires.  Au  moment  des 
embarras  ce  n'est  pas  là  qu'il  faut  chercher  l'excès  d'émis- 
sion ni  le  défaut  de  balance.  Les  cours  défavorables  du 
change  indiquent  que  le  papier  fiduciaire  (lettres  de  change, 
effets  de  commerce),  manque  sur  l'étranger  ;  en  effet,  l'or 
s'écoule  parce  que  la  hausse  des  prix,  en  maintenant  les 
produits  en  magasin  ou  en  entrepôt,  n'a  pas  permis  de  créer 
de  nouveaux  effets  qui  seraient  venus  éteindre  les  précédents. 
Faire  reprendre  aux  marchandises  leur  rôle  ordinaire  dans 
les  échanges  en  élevant  le  prix  de  l'or  par  la  hausse  de  l'es- 
compte, tel  est  le  moyen  de  faire  cesser  cette  transformation 
des  opérations  à  crédit  en  opérations  au  comptant ,  à  l'aide 
de  la  réserve  métallique  des  banques. 

Le  terme  dont  on  se  sert  a  induit  le  public  en  erreur.  La 
hausse  de  l'escompte  par  les  banques  n'indique  pas  une 
hausse  correspondante  du  taux  de  l'intérêt  sur  le  marché, 
mais  c'est  un  moyen  indirect  de  mettre  le  prix  des  espèces, 
puisque  ce  sont  des  espèces  que  l'on  demande,  en  rapport 
avec  le  prix  des  produits,  et  la  preuve  que  le  remède  est  ef- 
ficace, c'est  qu'aussitôt  que  les  prix  ont  baissé  le  numéraire 
reflue  dans  les  caisses  des  banques. 

Ce  n'est  donc  que  le  capital  espèces  qui  manque.  Sa 
prompte  réapparition  aussitôt  la  baisse  du  prix  des  produits 
et  le  chiffre  maximum  qu'il  atteint  bientôt  après,  indiquent 
que  sa  disparition  tenait  à  un  trouble  de  la  circulation  fidu- 
ciaire, car  quelle  époque  moins  favorable  à  sa  formation 
qu'une  crise  et  sa  liquidation. 
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Si  les  changes  sont  toujours  au  pair  et  si  on  ne  fait  aucun 
appel  à  l'encaisse,  tant  que  la  circulation  fiduciaire  trouve 
une  compensation  facile,  papier  contre  papier,  il  était  inu- 
tile de  chercher  dans  une  réglementation  compliquée  les 
moyens  d'en  prévenir  les  écarts,  les  cours  du  change  deve- 
naient naturellement  les  véritables  régulateurs  de  l'émisssion 
et  de  la  circulation  du  papier  fiduciaire.  Cependant,  même 
avec  le  remboursement  à  vue  rigoureusement  maintenu,  il 
ne  faudrait  pas  croire  que  dans  les  pays  où  règne  la  pluralité 
des  banques,  chaque  banque  sente  immédiatement  sur  son 
encaisse  Faction  des  changes  contraires.  Les  principales 
banques  sur  les  places  où  se  traitent  les  opérations  de  change 
sont  les  premières  à  s'apercevoir  des  demandes  qui  menacent 
l'encaisse  :  c'est  là  un  inconvénient  sans  doute,  mais  on  le 
contrebalance  efficacement  par  la  hausse  de  l'escompte,  ou 
plutôt  du  prix  de  l'or.  Si  l'on  possède  les  moyens  de  recon- 
naître le  niveau  véritable  de  la  circulation  fiduciaire  et  le 
moyen  de  la  maintenir  toujours  au  pair,  ne  pourrait-on  pas 
peut-être  moins  s'effrayer  de  la  pluralité  des  banques  d'é- 
mission ;  les  avantages  sont  tels  que  malgré  les  dangers  il 
faut  étudier  la  question.  En  France,  avec  un  établissement 
unique  et  un  petit  nombre  de  succursales,  en  suivant  la 
marche  des  affaires,  on  constate  que  dans  leur  développe- 
ment, ce  ne  sont  pas  les  escomptes  sur  place  ni  même  ceux 
sur  Paris  qui  dominent  comme  on  aurait  pu  le  penser  par 
suite  du  voisinage  et  des  relations  déjà  établies:  non,  ce 
sont  ceux  des  succursales  sur  les  succursales  ;  ce  sont  donc 
plutôt  des  compensations  que  l'on  recherche  en  passant  par 
l'escompte  ;  on  évite  ainsi  ces  changes  de  place  si  onéreux,  si 
variables.  Il  eût  été  curieux  d'observer  l'importance  de  la 
circulation  des  billets  dans  chacun  de  ces  nouveaux  centres 
d'affaires.  Malheureusement  depuis  longtemps  déjà  le  prin- 
cipal foyer  de  l'émission  a  été  concentré  à  Paris  afin  de 
préserver  les  succursales  des  demandes  subites  et  imprévues 
de  remboursements  à  \ue.  Du  reste  le  nombre  et  la  nature 
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IÎ458  coupures  nous  indiquent  qu'ëtt  France  le  billet  de  banque 

intervient  plutôt  comme  instrument  de  crédit  pour  les 
Brosse!  opérations  que  comme  instrument  de  circulation 
pour  le  commerce  de  détail,  puisque  dans  tous  les  mouve- 
ments ce  sont  les  grosses  coupures  de  1,000  fr.  qui  do- 
minent. En  Ecosse,  au  contraire,  les  petites  coupures 
au-dessous  de  5  liv.  constituent  la  plus  grande  partie  de  la 
circulation,  par  conséquent  c'est  plutôt  comme  instrument 
de  circulation  que  comme  instrument  de  crédit  qu'elles  in- 
terviennent; là  ce  sont  les  dépôts  en  comptes  courants  qui 
alimentent  le  crédit.  L'édifice  est  depuis  longtemps  debout  et 
néanmoins  si  l'échafaudage  n'a  pas  encore  complètement 
disparu,  quels  services  a-t-il  dû  rendre  dans  le  principe? 

Toujours  est-il  qu'en   France  et  en  Angleterre  depuis 
longtemps,  on  ne  peut  accuser  l'excès  d'émission  du  papier 
par  les  banques,  et  cependant  nous  observons  toujours  les 
mêmes  accidents  qui  le  signalent  :  changes  défavorables, 
épuisement  des  réserves  métalliques,  etc.  Il  faut  donc  qu'il 
y  ait  excès  ailleurs,  ou  plutôt  défaut  de  compensation   :  si 
ce  n'est  pas  du  fait  des  banques,  c'est  donc  du  fait  du  public. 
Beaucoup  de  critiques  ont  été  dirigées  contre  les  banques 
privilégiées.  Nous  avons  cherché  par  l'observation  directe 
des  faits  jusqu'à  quel  point  et  avec  quel  succès  on  avait 
proposé  d'y  remédier  par  la  pratique-.  C'est  ainsi  que  dans 
le  cours  de  cette  étude  nous  passerons  en  revue  les  condi- 
tions de  la  circulation  fiduciaire  sous  le  régime  de  l'unité  et 
de  la  liberté  d'émission.  Nous  étudierons  pratiquement  les 
conséquences  de  la  disponibilité  du  capital,  de  la  vente  des 
fonds  publics  disponibles,  de  la  possession  des  effets  de  com- 
merce sur  l'étranger  afin  de  rectifier  les  changes.  Tantôt 
l'expérience  a  déjà  été  faite  et  a  prononcé,  tantôt  le  méca- 
nisme lui-même  indique  que  les  modifications  demandées 
ne  pourraient  avoir  aucune  influence. 

L'inefficacité  des  réformes  proposées  ressort  souvent  de 
l'étude  même  de  l'article  sur  le  bilan.  Après  avoir  examiné 
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chacun  d'eux  isolément  depuis  1800  en  France,  en  Angleterre 
et  aux  États-Unis,  il  était  utile  de  les  rapprocher  et  dans  leurs 
transformations,  d'observer  leurs  influences  réciproques,  en 
un  mot  le  mécanisme  des  banques. 

On  a  nié  la  solidarité  des  marchés  :  nous  avons  mis  en 
présence  pendant  les  dernières  crises  les  bilans  des  banques  de 
France  et  d'Angleterre,  les  faits  se  chargeront  de  répondre. 
Ce  que  l'on  peut  et  ce  que  l'on  doit  critiquer,  c'est  de  vouloir 
faire  dépendre  cette  solidarité  du  taux  de  l'intérêt,  tandis 
qu'elle  est  sous  l'influence  directe  des  cours  du  change. 

C'est  donc  de  ce  côté  qu'il  faut  diriger  l'observation  pra- 
tique malheureusement  trop  négligée  jusqu'ici.  Si  les  cours 
du  change  sont  les  seuls  et  véritables  indicateurs  de  la  va- 
leur de  la  circulation  fiduciaire,  et  si  sous  ce  terme  on  com- 
prend non-seulement  les  billets  émis  par  les  banques,  mais 
encore  les  billets  émis  dans  le  commerce  pour  le  règlement 
des  affaires,  les  partisans  de  la  liberté  et  de  l'unité  d'émission 
auront  déjà  fait  un  grand  pas  pour  s'entendre.  On  redoutera 
moins  les  abus  quand  un  contrôle  sévère  sera  établi  entre 
toutes  les  banques  par  l'intermédiaire  d'une  banque  cen- 
trale et  de  ses  succursales,  où  toutes  les  opérations  vien- 
draient par  une  compensation  fréquente  se  liquider.  Tous 
les  billets  qui  ne  pourraient  rester  en  circulation  seraient 
immédiatement  renvoyés  à  leur  source,  et  les  abus  particu- 
liers seraient  immédiatementrévélés;  quant  à  l'abus  général, 
c'est-à-dire  l'excès  de  la  circulation  fiduciaire,  signalé  par 
les  changes  défavorables  et  la  baisse  des  réserves  métalli- 
ques des  banques  centrales,  la  hausse  de  l'escompte  en  se 
faisant  partout  sentir  ne  tarderait  pas  à  rétablir  l'équilibre 
rompu;  sans  doute  on  n'éviterait  pas  complètement  les 
crises,  mais  du  moins  pourrait-on  les  adoucir  en  signalant  le 
danger  et  en  ne  se  laissant  pas  engager  plus  avant. 
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Pour  éviter  une  confusion  qui  se  produit  souvent  et 
jette  beaucoup  d'obscurité  sur  tous  les  phénomènes  qui 
nous  occupent,  il  faut  bien  se  pénétrer  du  rôle  et  des 
propriétés  de  la  monnaie  et  du  billet  de  banque  dont  la 
valeur  doit  être  identique  sans  être  nécessairement  du 
même  usage  partout  et  toujours,  puisque  selon  les 
circonstances,  tantôt  on  préfère  les  espèces,  tantôt  les 
billets. 

Turgot  le  premier  fit  remarquer  que  les  espèces  ont  une 
valeur  propre  et  indépendante  et  ne  sont  pas  un  signe  de 
valeur  comme  le  pensait  Montesquieu.  De  cette  dernière 
supposition  au  système  deLaw  la  transition  était  natu- 
relle et  inévitable  :  si  la  monnaie  n'est  qu'un  signe  peu 
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importe  la  matière,  on  peut  toujours  lui  faire  égaler  toute 
la  richesse  matérielle  d'un  pays  et  inonder  la  circulation 
de  papier-monnaie  garanti  par  des  valeurs  réelles,  mais 
non  réalisables,  et  par  conséquent  ne  pouvant  remplir 
les  fonctions  de  la  monnaie,  c'est-à-dire  faire  du  comp- 
tant. Aussitôt  que  par  les  progrès  du  commerce  et  de  la 
civilisation,  l'échange  en  nature,  le  troc  pour  se  servir 
de  l'expression  vulgaire,  est  devenu  insuffisant  pour  ré- 
pondre à  tous  les  besoins,  on  a  cherché  des  intermé- 
diaires qui  pussent  servir  à  mesurer  la  valeur  des  pro- 
duits dans  tous  les  lieux  et  dans  toutes  les  circonstances; 
c'est  alors  que  successivement,  d'un  accord  unanime,  on 
adopta  la  monnaie  ayant  pour  base  les  métaux  précieux. 
Pour  toutes  les  opérations  au  comptant  le  problème  a 
ainsi  été  résolu  dès  le  principe.  Mais  quand  le  crédit  est 
intervenu,  on  a  eu  recours  à  d'autres  instruments  beau- 
coup plus  variés  qui  remplissent  le  même  rôle  d'une  ma- 
nière plus  économique,  quoique  stipulant  toujours  en  or 
ou  en  argent  la  somme  qui  devait  être  payée  ;  ce  sont  : 
les  Effets  de  commerce  —  les  Lettres  de  change  ■ —  les 
Mandats  —  les  Chèques  —  les  Billets  de  banque  —  les 
Warrants  qui  eux  aussi  sont  des  instruments  de  crédit 
d'une  nature  particulière  et  d'une  circulation  très-res- 
treinte.  Quelle  que  soit  la  forme  que  l'on  choisisse  dans 
les  transactions  humaines,  la  monnaie  métallique  est 
toujours  le  dernier  terme  auquel  toutes  les  opérations 
doivent  aboutir. 
Les  métaux  précieux  or  et  argent  ont  été  choisis  pour 
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remplir  le  rôle  d'intermédiaire,  et  pour  accomplir  cette 
fonction  dans  les  échanges,  ils  devaient  être  doués  de 
certaines  propriétés  spéciales,  telles  que  la  fixité  rela- 
tive de  valeur  sous  un  petit  volume,  la  durée  et  la  divi- 
sibilité. 

L'observation  et  le  temps  ont  prouvé  que  l'or  et  l'argent 
remplissaient  ces  conditions.  Doués  de  ces  précieuses 
qualités,  ces  métaux  ne  sont  pas  seulement  signes  de  va- 
leurs, mais  valeurs  eux-mêmes;  ils  servent  de  mesure  et 
d'équivalent,  ce  qui  ne  permet  pas  de  les  confondre  un 
seul  instant  avec  d'autres  instruments  de  mesure,  la  ba- 
lance ou  le  thermomètre  par  exemple,  qui,  eux  aussi, 
servent  de  mesure,  mais  ne  représentent  ni  la  pesanteur, 
ni  la  chaleur.  C'est  cette  dernière  propriété  particulière 
aux  métaux  précieux  que  l'on  oublie  et  que  l'on  néglige 
trop  souvent  pour  n'y  voir  qu'un  signe  de  valeur  que  l'on 
voudrait  (du  moins  on  le  rêve  quelquefois)  facilement 
remplacer. 

En  dehors  des  opérations  au  comptant  seules  possibles 
avec  la  monnaie  ou  avec  le  troc,  aussitôt  que  le  com- 
merce s'est  étendu  et  que  sont  intervenues  les  trans- 
actions à  crédit,  on  a  eu  recours  à  des  moyens  plus 
perfectionnés  et  plus  économiques  pour  opérer  les  paye- 
ments par  simple  compensation  sans  l'intermédiaire  de  la 
monnaie,  en  créant  les  effets  de  commerce,  les  lettres  de 
change,  les  mandats;  puis  pour  leur  donner  une  circula- 
tion encore  plus  facile  et  plus  rapide,  on  a  eu  recours 
aux  billets  de  banque  et  enfin  au  chèque,  qui,  quand  le 
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mécanisme  est  bien  établi,  opère  le  payement  par  un 
simple  virement  de  crédit  dans  les  comptes-courants. 

Les  lettres  de  change,  les  effets  de  commerce  sont  con- 
temporains de  l'origine  même  du  crédit  ;  les  transactions 
s'établissent  en  rapport  avec  les  facilités  de  leur  circu- 
lation et  de  leur  compensation  avec  l'aide  des  billets  de 
banque  et  des  chèques  pour  l'intérieur,  et  sous  la  dépen- 
dance absolue  des  cours  du  change  pour  l'extérieur. 

Une  bank-note  qui  circule  au  pair  a  une  valeur  équi- 
valente aux  métaux  précieux,  mais  ne  représente  pas  la 
monnaie  comme  un  warrant  représente  une  marchan- 
dise parfaitement  déterminée  et  emmagasinée  sous  clef 
dans  un  dock.  On  possède  seulement  une  promesse  d'ê- 
tre payé  sans  avoir  un  droit  spécial  sur  l'encaisse  des 
banques,  mais  seulement  sur  l'ensemble  de  leur  actif. 
Quoique  circulant  au  pair  avec  la  monnaie,  elle  n'est 
pas  de  même  nature;  elle  jouit  de  toutes  ses  propriétés, 
par  le  pouvoir  que  l'on  a,  sans  cependant  en  user,  de  l'é- 
changer à  volonté  contre  cette  dernière.  Il  faut,  il  est 
vrai,  qu'à  tous  les  degrés  de  l'échelle  la  même  confiance 
existe,  car  du  moment  où  on  se  présente  au  guichet  des 
remboursements  dans  un  autre  but  que  pour  satisfaire 
aux  demandes  ordinaires  du  commerce  intérieur,  aussi- 
tôt tout  le  mécanisme  du  crédit  est  rompu,  puisqu'il  est 
basé  sur  une  confiance  réciproque  qui  accorde  un  terme 
pour  payer;  ce  terme  arrivé,  on  fait  honneur  à  ses  enga- 
gements en  payant  en  espèces,  mode  ordinaire  dans  le 
pays  où  les  habitudes  de  crédit  ne  sont  pas  prises;  mais 
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là  où  elles  existent,  la  dette  s'éteint  par  la  remise  d'une 
nouvelle  dette  que  les  banques  transforment  en  comptant 
par  l'escompte  ou  à  l'aide  d'un  chèque,  par  un  simple  vire- 
ment sur  le  chapitre  des  dépôts  en  comptes:courants 
sans  aucune  intervention  de  billets  ou  espèces. 

Toute  promesse  de  payer  circulant  au  même  titre  que 
le  numéraire  et  acceptée  en  payement,  voilà  ce  que  l'on 
comprend  sous  le  nom  de  crédit.  Cette  promesse  garan- 
tie par  toute  la  fortune  personnelle  de  celui  qui  s'engage, 
peut  aussi  ne  l'être  que  par  la  confiance  que  son  hono- 
rabilité inspire. 

Le  crédit  n'est  pas  seulement  le  transfert  d'un  capital 
de  l'un  à  l'autre,  mais  bien  une  espèce  de  propriété 
nouvelle  qui  remplit  l'office  de  la  monnaie  aussi  long- 
temps qu'elle  peut  circuler,  soit  sous  sa  forme  propre  et 
primitive,  soit  sous  celle  d'un  billet  de  banque. 

Les  connaissements,  les  certificats  de  dépôt,  sont  des 
titres  sur  des  marchandises  spécifiées  et  ne  forment 
avec  elles  qu'une  propriété.  Ils  naissent  d'un  dépôt  non 
d'un  échange,  ils  représentent  des  marchandises  et  n'a- 
joutent rien  à  la  masse  des  propriétés  échangeables.  Au 
contraire,  les  instruments  de  crédit  circulent  sur  la 
croyance  que  l'on  peut  ou  que  l'on  pourra  les  échanger 
contre  des  espèces;  ils  naissent  d'un  échange,  non  d'un 
dépôt  et  excèdent  de  beaucoup  la  somme  du  numéraire 
circulant,  quoique  le  billet  de  banque  cependant  ait  la 
même  valeur  que  les  espèces. 

Le  crédit  naît  d'un  échange  et  non  d'un  dépôt,  c'est 
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donc  une  addition  à  la  masse  des  propriétés  échan- 
geables. Il  ne  possède  pas  une  puissance  productive 
directe,  mais  il  donne  le  pouvoir  d'acheter. 

Tant  que  les  promesses  de  payer  circulent  on  les 
vend,  on  les  transfère  ;  mais  du  moment  où  on  voudra  réa- 
liser, quelqu'un  devra  avancer  la  somme:  jusque-là  entre 
les  mains  de  mille  détenteurs,  elle  produirait  le  même 
effet  sans  avoir  rien  coûté,  sauf  au  premier  anneau  de  la 
chaîne,  à  celui  qui  le  premier  a  engagé  l'opération. 

Le  crédit  est  un  droit  actuel  à  un  payement  futur;  ce 
droit  distinct  de  la  monnaie  et  des  produits  peut  circuler 
dans  le  commerce  en  opérant  les  mêmes  effets.  Quand 
on  se  sert  des  futurs  résultats  de  son  industrie  ou  quand 
on  les  vend,  la  propriété  dont  on  dispose  ainsi  se  nomme 
crédit. 

Un  titre  de  crédit  est  une  propriété  échangeable 
distincte  de  la  monnaie,  quoiqu'il  en  fasse  l'office .  Aussi 
longtemps  qu'une  promesse  de  payer  circule,  elle  ajoute 
à  la  richesse  de  celui  qui  l'a  reçue  sans  diminuer  celle  de 
celui  qui  l'a  donnée,  car  toute  promesse  de  payer  ayant  une 
valeur  actuelle  indépendante  du  payement,  le  crédit  n'a 
rien  de  matériel.  Le  prêt  commercial  se  distingue  ainsi 
du  prêt  ordinaire  en  ce  sens  que  l'on  s'oblige  à  payer 
une  somme  égale  mais  non  identique;  le  récépissé  de 
100  fr.  donné  par  un  banquier  rend  disponible  200  fr.; 
il  en  a  cent  et  son  client  cent. 

Les  banques  et  les  banquiers  ne  sont  donc  pas  de 
simples  intermédiaires  entre  les  prêteurs  et  les  emprun- 
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teurs,  puisque  tous  deux  peuvent  disposer  des  mêmes  - 
sommes. 

Dans  les  affaires  que  recherche-t-on  ?  Sont-ce  des  es- 
pèces ou  du  crédit?  Tout  le  monde  comprend  que  c'est 
du  crédit;  le  but  des  banques  est  de  créer  et  de  faire  cir- 
culer des  instruments  de  crédit,  et  cette  création  artifi- 
cielle suffit  pour  remplir  avec  grand  avantage  les  prin- 
cipales fonctions  de  la  monnaie. 

Dans  la  pratique,  le  plus  grand  nombre  des  effets  de 
commerce  sont  payés  non  en  espèces  mais  en  papier  ; 
les  banques  achètent  une  promesse  de  payer  avec  d'autres 
promesses  de  payer.  Le  billet  de  banque  n'est  rien  autre 
chose  que  du  crédit  qui  circule  au  même  titre  que  l'or. 

On  saisit  toute  la  différence  qui  existe  entre  les  instru- 
ments de  crédit  et  les  warrants,  les  connaissements  et 
les  certificats  de  dépôts,  en  observant  que  ces  derniers 
sont  essentiellement  réglés  sur  la  quantité  de  marchan- 
dises qu'ils  représentent,  et  qu'ils  ne  peuvent  excéder  cette 
quantité.  Les  instruments  de  crédit  au  contraire,  tirent 
leur  origine  du  nombre  des  transferts  de  propriété; 
chaque  transfert  peut  entraîner  la  création  d'un  titre  de 
crédit.  Vingt  transferts  de  propriété  peuvent  faire  naître 
vingt  lettres  de  change,  tandis  qu'un  seul  warrant  fait 
passer  une  seule  marchandise  dans  vingt  mains  diffé- 
rentes; aussi  le  développement  des  instruments  de  crédit 
dépend  du  nombre  des  transferts  ou  de  la  rapidité  de 
leur  circulation.  Le  système  du  crédit  consiste  à  acheter 
des  créances  en  en  créant  de  nouvelles.  La  vente  faite  à 
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crédit  au  détaillant,  lui  permet  de  faire  un  profit  comme 
s'il  avait  acheté  avec  de  l'argent,  et  puisque  l'on  classe 
comme  capital  tout  ce  qui  donne  des  profits,  il  est  certain 
que  le  crédit  accordé  à  ce  détaillant,  est  pour  lui  du 
capital  au  même  titre  que  de  l'argent.  Il  n'y  a  ici  aucune 
création  nouvelle,  mais  déplacement,  ce  qui  dans  l'in- 
dustrie est  une  énorme  affaire  pour  les  capitaux  et  les 
produits  :  c'est  tantôt  le  point  de  départ,  tantôt  le  com- 
plément de  l'œuvre  de  la  production. 

Le  crédit,  dit-on,  ne  fait  que  déplacer  les  capitaux  et 
les  produits  :  soit  ;  mais  le  commerce  fait-il  autre  chose 
que  de  chercher  la  meilleure  répartition  possible?  Une 
route,  un  canal,  un  chemin  de  fer,  la  monnaie  ne  ten- 
dent pas  à  une  autre  fin. 

J.-B.  Say  a  bien  montré  qu'une  vente  n'est  que  la 
moitié  dun  échange.  L'emploi  du  crédit  divise  l'opéra- 
tion en  trois  parties  : 

1  °  La  marchandise  est  achetée  à  crédit  ; 

2°  Le  crédit  expiré,  la  créance  est  remboursée  en  ar- 
gent ; 

3°  Cet  argent  s'échange  contre  autre  chose;  mais  le 
plus  souvent  on  se  dispense  du  payement  en  argent,  les 
dettes  commerciales  sont  soldées  par  la  création  d'autres 
dettes. 

Donc,  de  la  monnaie  et  du  crédit  si  on  en  juge  par 
les  services,  les  plus  importants  sont  ceux  que  rend  le 
crédit. 

Qu'est-ce  que  le  billet  de  banque  au  fond?  Rien  autre 
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phose  que  du  crédit,  des  créances  qui  circulent  placées 
au  même  rang  que  la  monnaie  d'or. 

Le  payement  en  monnaie  d'une  lettre  de  change  n'est 
que  l'échange  d'un  instrument  de  crédit  spécial  contre 
un  instrument  de  crédit  général. 

Le  crédit  et  la  monnaie  facilitent  l'activité  et  la  cir- 
culation des  produits  :  dans  aucun  cas  ils  ne  peuvent  faire 
qu'un  soit  deux;  mais  ils  permettent  les  échanges,  les 
développent,  amènent  la  division  du  travail  à  un  point 
que  le  troc  n'eût  jamais  atteint.  Ils  ne  font  pas  naître 
le  produit,  mais  ils  le  font  circuler.  Faire  du  com- 
merce et  de  l'industrie  au  moyen  de  l'argent,  c'est  tra- 
vailler avec  les  gains  du  passé;  substituer  à  l'argent 
le  crédit,  c'est  travailler  avec  les  fruits  que  promet 
l'avenir. 

Limite  du  crédit.  —  Change.  —  Penser  multiplier  à 
son  gré  les  instruments  de  crédit  serait  tomber  dans  la 
plus  grave  erreur.  S'il  est  vrai  que  tant  que  le  public 
les  accepte  on  peut  les  faire  circuler,  il  ne  faut  pas  moins 
redouter  le  moment  où  à  l'intérieur  les  renouvellements, 
les  réescomptes,  et  à  l'extérieur  les  changes  défavo- 
rables, en  rendront  la  circulation  plus  difficile. 

Il  y  a  longtemps  qu'on  le  répète,  et  on  l'oublie  tou- 
jours :  le  seul  critérium  de  l'excès  d'émission  du  papier 
se  trouve  dans  la  comparaison  de  sa  valeur  avec  les 
métaux  précieux,  quoique  la  quantité  en  circulation 
puisse  être  très-variable. 
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Tout  le  système  du  crédit  repose  sur  la  succession 
non  interrompue  des  opérations  qui  lui  donnent  nais- 
sance et  l'absorbent  alternativement. 

Quand  le  mécanisme  est  bien  organisé,  ce  sont  des 
promesses  de  payer  qui  circulent  et  à  terme  sont  échan- 
gées contre  d'autres  promesses  qui  éteignent  ainsi  la 
dette.  Si  à  un  moment  donné  il  y  a  un  défaut  de  balance 
dans  les  engagements  du  commerce,  les  rouages  ne  s'en- 
grènent plus  régulièrement  et  toute  la  machine  s'arrête. 
Le  crédit  ne  fonctionnant  plus,  il  faut  avoir  recours 
aux  opérations  au  comptant  et  par  suite  au  numé- 
raire. 

On  est  souvent  porté  à  considérer  le  crédit  comme 
étant  toujours  de  même  nature  sans  se  préoccuper  des 
sources  qui  le  dispensent.  Cette  confusion  a  cepen- 
dant été  une  des  causes  qui  ont  entretenu  et  propagé 
les  plus  grandes  erreurs  à  ce  sujet.  L'origine  du  crédit, 
quoique  le  bénéfice  pour  l'emprunteur  soit  toujours  le 
même,  lui  donne  des  caractères  particuliers.  Ainsi,  il  faut 
distinguer  : 

Le  crédit  du  Commerce; 

Le  crédit  des  Banquiers; 

Le  crédit  des  joints-stock-banks; 

Le  crédit  des  Banques  d'émission. 

Le  crédit  du  commerce  est  celui  que  les  négociants 
s'accordent  entre  eux  pour  le  règlement  de  leurs  opéra- 
tions. Le  produit  vendu  et  livré,  on  accepte  en  échange 
une  promesse  de  payer  à  trois  mois;  cette  avance  con- 
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sentie  par  l'une  des  parties  forme  le  premier  anneau 
de  la  chaîne,  et  à  l'échéance  on  pourra  offrir  le  paye- 
ment en  escomptant  chez  un  banquier  ou  à  une  banque 
une  nouvelle  promesse  de  payer  à  terme  ou  à  échéance 
variable,  quelquefois  très-rapprochée,  résultant  d'une 
nouvelle  vente  dans  les  mêmes  conditions.  C'est  ainsi 
que  l'opération  pourra  se  continuer,  tant  que  les  pro- 
duits en  circulant  et  passant  d'une  main  dans  une  autre 
donneront  chaque  fois  naissance  à  une  promesse  de 
payer  venant  par  l'escompte  ou  par  le  comptant  éteindre 
la  précédente.  L'industriel  se  désaisît  de  ses  produits 
qu'il  donne  en  échange  d'une  simple  promesse  de 
payer  ;  il  y  a  ici  une  avance  faite  à  quelqu'un  :  par  con- 
séquent, rien  n'a  été  ajouté  à  la  richesse  delà  nation  ;  la 
circulation,  la  vente  des  produits  seules  ont  été  favorisées. 
Le  commerce  s'accorde  donc  le  premier  un  crédit  et 
même  le  plus  long  comme  nous  allons  le  constater;  mais 
bientôt  pour  développer  les  affaires  et  avoir  la  libre  dis- 
position de  son  capital,  il  a  recours  aux  banquiers  pour 
escompter  une  partie  de  son  portefeuille  sans  attendre 
le  terme  ordinaire  de  quatre-vingt-dix  jours. 

Crédit  accordé  par  les  banquiers.  —  Le  banquier 
comme  le  négociant  peut  employer  une  partie  de  son 
capital  et  tout  son  crédit  à  escompter,  et  faire  réescompter 
du  papier;  mais,  en  outre,  ce  sont  les  dépôts  en  comptes- 
courants  que  les  affaires  lui  procurent  et  auxquels  il  paye 
une  légère  rémunération  qui  lui  permettent  de  faire  rej> 
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trer  dans  la  circulation  et  de  rendre  au  public  en  gros 
une  partie  des  sommes  qui  resteraient  inutiles  dans  les 
caisses  particulières. 

Les  banquiers  peuvent  encore  adopter  un  autre  mode 
d'opérer  :  immobiliser  en  valeurs,  rapportant  intérêt,  leurs 
propres  fonds  et  une  partie  de  ceux  qu'on  leur  a  con- 
fiés en  dépôt,  puis  émettre  des  billets  payables  à  vue  ou  à 
terme.  Il  est  alors  bien  évident  que  tant  que  ces  billets 
resieront  en  circulation,  ils  bénéficieront  de  la  somme 
entière  comme  s'ils  eussent  employé  du  numéraire.  Ils 
peuvent  même  sans  émettre  des  billets,  ce  qui  s'observe 
le  plus  souvent,  se  borner  à  mettre  leur  signature  sur  les 
effets  qu'on  leur  présente  pour  aussitôt  étendre  le  rayon 
dans  lequel  ils  seront  acceptés;  dans  tous  les  cas,  il  y  a 
ainsi  augmentation  des  moyens  de  circulation  et  par 
suite  distribution  plus  facile  et  plus  rapide  des  pro- 
duits. 

Crédit  des  joints-stock-bancks.  —  Bien  plus ,  si  le 
commerce  prend  l'habitude  de  s'adresser  à  de  puissantes 
compagnies  comme  les  joints-stock-banks  pour  le  règle- 
ment de  ses  affaires,  toutes  les  compensations  se  faisant 
en  banques,  tous  les  soldes  créditeurs  viendront  grossir 
le  chapitre  des  comptes-courants,  et  comme  les  paye- 
ments s'opèrent  par  le  simple  virement  d'un  compte  à  un 
autre,  la  somme  des  dépôts  en  comptes-courants  tendra 
à  égaler  le  chiffre  du  portefeuille  et  des  avances.  Arrivé 
à  ce  point  le  mécanisme  est  parfait,  le  billet  de  banque 
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lui-même  en  temps  ordinaire  devient  presque  inutile 
comme  moyen  de  crédit. 

Les  joints-stock-banks  sont  passives  pour  ainsi  dire; 
tout  leur  rôle,  bien  important  cependant,  se  borne  à 
combiner  le  crédit  créé  par  le  papier  du  commerce,  de 
manière  à  établir  une  compensation  parfaite  sans  l'in- 
tervention de  la  monnaie  ni  des  billets  de  banque. 

Il  y  a  toujours  une  somme  flottante  disponible  repré- 
sentant le  solde  que  chaque  négociant  devrait  garder 
inutile  et  improductif  dans  sa  caisse  pour  répondre  aux 
échéances  et  aux  besoins  de  chaque  jour;  et  comme 
cette  somme  est  toujours  supérieure  à  la  demande  ordi- 
naire, c'est  ce  surplus  dont  les  joints-stock-banks  ont 
la  libre  disposition  qui  leur  permet  de  la  mettre  succes- 
sivement et  alternativement  au  service  de  chacun  de  leurs 
correspondants  au  fur  et  à  mesure  des  besoins.  Elles 
profitent  de  chaque  moment  où  une  somme  resterait 
inutile  et  inoccupée  pour  immédiatement  la  mettre  en 
mouvement  en  l'appliquant  aux  demandes  d'escompte 
et  de  compensation  qui  se  présentent  chaque  jour. 
Bien  plus,  si  la  somme  se  trouve  épuisée  par  instants, 
assurées  d'un  retour  prochain  et  inévitable,  elles  n'hé- 
sitent pas  à  engager  leur  crédit  propre  en  créditant  les 
comptes-courants  sans  aucune  avance  d'espèces  ou  de 
billets. 

Gomme  dans  le  premier  cas,  il  n'y  a  encore  ici  qu'un 
simple  transfert  du  capital  de  l'un  à  l'autre,  transfert 
très-perfectionné,  rouage  ingénieux  qui,  évitant  toute 
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perte  de  temps  et  s'adaptant  merveilleusement  à  chaque 
cas  particulier,  conserve  au  mécanisme  toute  sa  puissance. 
Les  joints-stock-banks,  comme  des  canaux,  distribuent 
le-  capital  de  la  façon  la  plus  heureuse  en  s'efforçant  de 
maintenir  un  niveau  égal  entre  les  différentes  branches 
du  commerce. 

Dans  tous  les  cas,  le  crédit  n'ayant  pas  une  puissance 
productive  directe,  mais  donnant  seulement  le  pouvoir 
d'acheter,  il  faut  bien  distinguer  dans  la  succession  des 
opérations  à  crédit  les  conditions  différentes  dans  les- 
quelles sont  placés  ceux  qui  forment  les  premiers  anneaux 
de  la  chaîne  et  ceux  qui  ne  font  que  la  continuer. 

Dans  le  premier  cas,  l'industriel  se  dessaisit  des 
produits  qu'il  donne  en  échange  d'une  simple  promesse 
de  payer.  Il  y  a  ici  une  avance  faite  à  quelqu'un,  par 
conséquent  rien  n'a  été  ajouté  à  la  puissance  produc- 
tive ;  la  circulation  et  la  vente  des  produits  seules  ont 
été  favorisées. 

De  même  un  banquier  qui  utilise  par  l'escompte  et  des 
avances  les  sommes  qu'on  lui  a  confiées  en  compte- 
courant,  ou  son  propre  capital,  ne  fait  qu'en  transférer 
la  propriété  dans  les  mains  de  celui  qui  en  a  besoin  et 
sait  en  tirer  le  meilleur  parti. 

Dans  le  second  cas,  si  celui  qui  a  reçu  la  marchan- 
dise à  crédit,  en  échange  d'une  promesse  de  payer,  la 
cède  à  son  tour  en  échange  d'une  semblable  promesse, 
c'est  toujours  la  même  valeur  qui  passe  de  main  en 
main;  niais  ce  nouveau  transfert  a  donné  lieu  à  un 


ET  DE   LA  LIBERTE  D'EMISSION.  15 

nouvel  engagement  de  payer  d'une  valeur  égale  au  produit 
qui  circule  sans  avoir  rien  coûté  qu'une  promesse  de 
payer  à  celui  en  faveur  de  qui  il  a  été  souscrit.  Voici 
dans  le  commerce  un  accroissement  réel  de  la  richesse 
de  la  nation  et  par  suite,  la  circulation,  la  vente  des 
produits  sont  favorisées  dans  une  proportion  dont  il  est 
difficile  de  se  faire  une  idée;  car  une  fois  le  premier  crédit 
accordé  pour  faire  passer  la  marchandise  dans  les  mains 
de  ceux  qui  savent  en  tirer  le  meilleur  parti,  cette  der- 
nière va  pouvoir  circuler  indéfiniment  jusqu'au  moment 
où  elle  tombera  dans  les  mains  des  consommateurs,  sans 
rien  coûter  à  chacun  de  ceux  qui  en  feront  de  nouveau 
l'avance,  et  chaque  fois  il  peut  y  avoir  un  bénéfice.  Voilà, 
par  le  fait  d'un  seul  prêt,  une  somme  de  valeurs  en  cir- 
culation bien  supérieure  à  celle  qui  a  servi  de  point  de 
départ.  Supposons  une  marchandise  de  1 00  fr.  livrée  à 
crédit  contre  une  promesse  de  payer  de  100  fr.,  si  elle 
passe  dans  trois  mains  différentes,  en  échange  chaque 
fois  d'une  nouvelle  promesse  de  même  somme,  voici  en 
papier  une  circulation  d'une  valeur  de  300  fr.,  représentée 
cependant  à  l'origine  par  une  seule  somme  de  100  fr., 
qui,  effectivement  a  été  livrée.  Cette  création  de  valeur,  il 
est  vrai,  est  très-éphémère  et  doit  disparaître  le  jour  où  le 
produit  vendu  sera  absorbé  par  la  consommation;  mais 
comme  des  opérations  semblables,  renouvelées  sans  cesse, 
donneront  toujours  naissance  aux  mêmes  effets  dans  les 
mêmes  conditions,  on  comprend  que  la  limite  de  cette 
création  artificielle  de  valeur,  mise  en  circulation,  dépend 
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du  nombre  de  transferts  des  produits,  de  la  rapidité  de 
leur  circulation  et  de  la  régularité  du  payement  ou  de  la 
compensation  des  engagements  à  l'échéance.  Aussi  long- 
temps que  la  marchandise  trouvera  des  acheteurs,  ce 
mécanisme  du  crédit  fonctionnera  sans  aucun  trouble, 
puisque  ce  sont  toujours  de  simples  échanges  de  pro- 
messes de  payer  escomptées  ou  arrivées  à  échéances; 
mais  que  la  circulation  des  produits  se  ralentisse,  s'ar- 
rête, et  aussitôt  la  compensation  des  effets  de  commerce 
devenant  impossible,  tout  cet  échafaudage  si  brillant, 
si  avantageux  jusqu'ici,  s'écroule  et  couvre  le  sol  de 
ruines. 

Crédit  accordé  par  les  banques  démission.  —  Les 
banques  jouissant  du  privilège  d'émettre  des  billets 
payables  à  vue  et  au  porteur,  vont  pour  la  première  fois 
nous  offrir  un  autre  mode  d'opérer.  Comme  les  joints- 
stock-banks,  elles  pourront  réunir  les  dépôts  en  comptes- 
courants  et  en  disposer  en  faveur  du  commerce  et  du 
public;  mais  de  plus,  leur  puissance  d'émission  les  dis- 
pense de  borner  leurs  opérations  à  la  somme  totale  de 
leurs  comptes-courants  et  de  leur  capital:  ce  dernier 
d'ailleurs,  simple  capital  de  garantie,  est  le  plus  souvent 
immobilisé  en  valeurs  productives  d'intérêts.  Il  y  a  donc 
ici  une  opération  d'une  nature  particulière  qui  doit  nous 
arrêter  un  moment.  Quand  une  banque  émet,  en  échange 
d'une  promesse  de  payer  à  terme,  qu'elle  transforme  ainsi 
en  comptant,  une  promesse  de  payer  à  vue  et  au  porteur 
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circulant  de  pair  avec  la  monnaie  métallique,  il  est  bien 
évident  que  tant  que  ces  promesses  resteront  en  circu- 
lation, elle  bénéficiera  de  la  somme  entière  comme  si 
elle  eût  employé  du  numéraire;  c'est  une  augmentation 
des  moyens  de  circulation  et  par  suite  distribution  plus 
facile  et  plus  rapide  des  produits.  On  a  ajouté  un  nouvel 
élément  à  la  masse  des  instruments  de  crédit  sans  rien 
emprunter  et  sans  aucun  transfert  d'une  personne  à  une 
autre,  ce  n'est  pas  une  création  de  richesse  sans  doute, 
mais  un  merveilleux  moyen  pour  y  conduire  et  l'obtenir. 
Si  tels  sont  les  avantages,  il  ne  faut  pas  aveuglément  se 
dissimuler  les  dangers  de  l'émission  des  billets  de  banque. 
Deux  conditions  sont  nécessaires  pour  une  circulation  en 
papier:  4°  une  grande  confiance  dans  la  direction  des 
affaires  de  la  Banque;  2°  une  conduite  du  commerce 
assez  prudente  pour  que  ses  engagements,  sauf  les  délais 
accordés,  se  rencontrent  à  l'échéance.  11  est  très-rare 
que  les  demandes  de  remboursement  que  Ton  adresse 
aux  banques  viennent  d'un  défaut  de  confiance,  en  dehors 
des  cas  de  révolution  ou  de  panique,  ce  n'est  pas  là  la 
source  ordinaire  des  embarras. 

Il  s'agit  donc  pour  une  banque  de  maintenir  en  circu- 
lation la  plus  grande  quantité  de  billets  pourvu  que,  par 
une  réserve  suffisante  en  espèces  métalliques,  elle  soit 
toujours  en  état  de  répondre,  non  pas  à  toutes  les  de- 
mandes possibles,  ce  qui  changerait  la  nature  de  ses 
opérations  à  terme  en  opérations  au  comptant,  mais  aux 
demandes  de  remboursement  que  réclament  les  besoins 
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de  chaque  jour,  aussi  longtemps  que  le  commerce  con- 
tinue régulièrement  ses  opérations. 

Dans  la  pratique,  cette  réserve  sans  aucun  effort  de  la 
part  des  banques,  dépasse  de  beaucoup  la  proportion  du 
tiers  en  numéraire,  qu'en  théorie  on  a  jugé  nécessaire 
cependant  d'année  en  année,  jusqu'au  moment  où  les 
embarras  se  manifestent  et  la  crise  éclate;  au  fur  et  à  me- 
sure que  dans  les  affaires  le  crédit  commence  à  faire 
défaut,  on  s'adresse  aux  banquiers  et  aux  banques,  non- 
seulement  pour  des  demandes  d'escomptes  en  plus  grand 
nombre,  mais  aussi  pour  des  renouvellements  de  plus  en 
plus  répétés.  La  réserve  métallique  baisse  d'abord  à 
cause  de  la  hausse  des  prix  qui  absorbe  une  plus  grande 
quantité  de  numéraire,  puis,  par  suite  du  défaut  d'équi- 
libre dans  les  engagements  du  commerce,  les  lettres  de 
change  données  une  première  fois  en  payement  des  pro- 
duits que  l'on  devait  livrer  à  la  consommation,  ne  trouvent 
à  l'échéance  ni  la  somme  en  numéraire,  ni  la  somme  en 
effets  de  commerce,  en  lettres  de  change  ou  en  billets  de 
banque  destinée  à  les  solder  par  une  compensation 
directe  ou  indirecte. 

11  faut  donc  avoir  recours  à  un  nouveau  délai  ou  à  un 
nouveau  crédit.  Celui  que  l'on  accorde  à  la  véritable  ma- 
tière escomptable  n'intervient  dans  les  affaires  que  pour 
un  terme  assez  court,  quelques  mois  au  maximum,  afin 
de  laisser  aux  produits  le  temps  de  s'infiltrer  peu  à  peu 
dans  tous  les  canaux  de  la  consommation;  et  ce  délai, 
que  le  commerce  s'accorde  à  lui-même,  se  trouve  en- 
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eore  réduit  quand  on  s'adresse  aux  banques.  Si  nous 
observons  ce  qui  se  passe  en  France,  nous  constatons 
que  la  moyenne  de  la  durée  de  l'escompte  ne  dépasse 
pas  40  jours;  on  trouve  ainsi  la  preuve  que  les  secours 
fournis  par  la  banque,  alors  même  qu'on  y  a  eu  recours, 
ne  forment  que  le  complément  et  pas  même  pour  une 
moitié  du  crédit  que  le  commerce  trouve  en  lui-même, 
puisque  sur  un  terme  de  90  jours  on  ne  lui  en  demande 
que  40,  et  sur  ce  délai  la  hausse  ou  la  baisse  du  taux  de 
l'intérêt  ne  paraît  pas  avoir  une  influence  sensible.  En 
1852,  l'escompte  à  3  0/0,  la  moyenne  des  échéances 
était  de  35  jours;  dans  l'intervalle,  en  1860,  elle  s'était 
élevée  un  moment  à  48  jours,  mais  depuis  1 860,  elle  ne 
s'éloigne  pas  de  40  jours. 

Ce  n'est  donc  pas  un  plein  crédit  que  l'on  réclame  des 
banques,  mais  un  supplément  qui  prend  des  proportions 
de  plus  en  plus  fortes  sans  augmenter  cependant  en  du- 
rée aussitôt  que  les  divers  crédits  du  commerce  ne  s'é- 
changent plus  régulièrement. 

En  effet,  le  chiffre  des  opérations  d'escomptes  par  la 
banque  de  France,  qui,  depuis  deux  années,  varie  de 
6,030,000,000  fr.  à  6,538,000,000  fr.,  ne  représente 
qu'une  bien  faible  part  du  mouvement  des  virements 
qui  s'élèvent  à  1 7  milliards. 

D'un  autre  côté,  si  l'on  rapproche  de  la  somme  des 
effets  escomptés  la  somme  des  effets  au  comptant  en- 
caissés gratuitement  par  la  banque  en  faveur  de  ses  dé- 
posants en  comptes-courants,  on  remarque  que  les  deux 
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chiffres  s'éloignent  ou  se  rapprochent  selon  la  période  que 
l'on  observe. 

A  ce  sujet,  nous  rappellerons  que  la  Banque  de  France 
pour  alimenter  ses  dépôts  en  comptes-courants,  se  charge 
de  faire  opérer  gratuitement,  à  domicile,  tous  les  effets 
de  commerce  arrivés  à  échéance,  et  que  l'on  désigne  par 
suite  sous  le  nom  d'effets  au  comptant. 

Pendant  toutes  les  périodes  prospères,  les  effets  au 
comptant  égalent,  surpassent  même  la  somme  des  effets 
escomptés,  puis  quand  on  approche  des  crises,  ce  sont 
ces  derniers  qui  s'accroissent  surtout,  l'écart  augmente 
de  plus  en  plus,  et  la  banque  par  son  crédit  est  appelée 
à  combler  la  différence  et  à  aider  à  la  compensation  qui 
ne  peut  plus  se  faire  avec  les  seules  promesses  de  payer 
du  commerce,  c'est  ainsi  que  dans  les  deux  dernières 
années,  pendant  que  les  effets  escomptés  à  Paris  s'éle- 
vaient de  six  cents  millions,  non-seulement  la  somme  des 
effets  au  comptant  restait  stationnaire,  mais  baissait 
même  de  50  millions. 
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BANQUE  DE  FRANCE 


TABLEAU  COMPARE  DES  EFFETS  ESCOMPTES  A  PARIS  ET  DES 
EFFETS  ENCAISSÉS  AU  COMPTANT. 


ANNÉES 

MOYENNE 

DES    ÉCHÉANCES. 

EFFETS 

ESCOMPTÉS 

à  Paris. 

EFFETS 

ENCAISSÉS 

au  comptant. 

1842 , 

1843 

•ours. 

» 

» 

» 

40 
37 
35 
42 

42 
40 
40 
42 
42 
45 
48 
39 
42 
37 
38 

millions  fr. 

943 

771 

749 

1,003 

1,191 

1,329 

692 

256 

340 

359 

608 

951 

907 

1,166 

1,512 

2,085 

1,464 

1,414 

1,636 

2,122 

2,066 

2,279 

2,881 

2,448 

2,582 

millions  fr. 

87! 

884 

'l  ,027 

1,149 

1,171 

1,122 

420 

521 

647 

713 

770 

925 

1,002 

1,074 

1,121 

1,137 

1 ,257 

1,375 

1 ,584 

1,776 

1,626 

1,752 

1,701 

1,736 

1,814 

1844 

1845 

1846 

1847  (Crise.) 

1848 

1849 

j  1850 

j  1851 

1852 

1853 

1854 

1855 

1856 

1857  (Crise) 

I  1858 

1  1859 

1860 

1861 

1862 

1863 

1864   (Crise) 

I  1865 

1866 

En  jetant  un  coup  d'œil  sur  les  deux  colonnes  des  ef- 
fets escomptés  et  des  effets  au  comptant,  on  remarque 
que  les  deux  chiffres  s'éloignent  ou  se  rapprochent  se- 
lon la  période  que  l'on  observe. 

Pendant  les  années  prospères,  la  somme  annuelle  des 


DU   CHANGE 

effets  encaissés  au  comptant  suit  assez  bien,  même  en  la 
dépassant  quelquefois,  la  somme  annuelle  des  effets  es- 
comptés. Puis  l'écart  diminue,  la  somme  des  effets  es- 
comptés, se  rapproche,  égale  et  enfin  dépasse  à  son  tour 
la  somme  des  effets  encaissés  au  comptant  au  fur  et  à 
mesure  que  la  crise  approche. 

Ainsi,  dans  la  période  de  1842-1847,  c'est  en  1845 
que  les  deux  sommes  se  balancent  pour  ainsi  dire  : 

Effets  escomptés 1,003,000,000  fr. 

Effets  encaissés  au  comptant  .   .   .          1,149,000,000 

Les  escomptes,  continuant  toujours,  prennent  un  ac- 
croissement de  plus  en  plus  considérable,  jusqu'à 
I  milliard  329  millions  en  1 847  (crise),  tandis  que  les 
effets  encaissés  au  comptant  sont  restés  stationnaires  et 
ont  plutôt  faibli  :  la  somme  de  1  milliard  171  millions  est 
tombée  à  1  milliard  1 22  millions. 

Le  même  mouvement  s'observe  dans  les  périodes  de 
1847-1857  et  1857-1864. 

Dans  la  première,  les  deux  sommes  se  balancent  en 
1855;  puis,  pendant  que  les  effets  escomptés  s'élè- 
vent de  1  milliard  1 66  millions  à  2  milliards  85  millions, 
les  effets  au  comptant  restent  stationnaires  de  1  milliard 
74  millions  à  1  milliard  1 37  millions  ;  la  différence  ne 
mérite  pas  d'être  signalée. 

Dansla  dernière  période,  \  857-1 864,  les  deux  sommes 
se  balancent  en  1 860,  les  effets  au  comptant  suivent 
même  assez  bien  le  développement  des  escomptes  jusqu'en 
1861;  puis,  pendant  que  les  escomptes  de  2  milliards 
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I2'2  millions  s'élèvent  à  2  milliards  881  millions,  non- 
seulement  les  effets  au  comptant  restent  stationnaires, 
mais  ils  décroissent  même  un  peu  de  1  milliard  766  mil- 
lions à  1  milliard  701  millions  (1861-1864). 

Les  effets  au  comptant  dépassent  donc  en  temps 
normal  la  somme  des  effets  de  commerce  escomptés; 
bientôt  la  différence  s'efface;  mais  à  peine  la  balance 
est-elle  établie  que  l'accroissement  des  effets  au  com- 
ptant s'arrête;  puis,  tandis  que  la  somme  annuelle  indi- 
que des  variations  insensibles,  le  portefeuille  de  la  Ban- 
que se  gonfle  de  plus  en  plus  par  les  effets  présentés  à 
l'escompte;  et  à  l'échéance,  la  compensation  par  les 
effets  au  comptant  fait  défaut. 

Ce  n'est  donc  plus  par  le  simple  échange  d'un  effet 
escompté  contre  un  effet  au  comptant  qu'à  l'échéance 
on  peut  liquider  la  dette  achetée  par  la  Banque;  elle 
doit  elle-même  avancer  en  billets  ou  en  numéraire  la 
plus  grande  partie  de  ce  qui  manque  pour  rétablir  la 
balance.  Cette  diminution  des  effets  au  comptant,  pen- 
dant que  le  portefeuille  augmente  sans  cesse,  est  un  des 
caractères  de  la  situation.  Elle  indique  un  grand  ralen- 
tissement des  opérations  commerciales. 

Que  prouve,  en  effet,  l'encais.sement  des  effets  au 
comptant?  C'est  qu'une  vente  a  eu  lieu,  et  que,  la  tran- 
saction commerciale  terminée,  on  rembourse  les  avances 
faites  à  crédit.  Quand  ils  font  défaut  sur  la  place,  on  peut 
donc  conclure  que  les  produits  restent  en  magasin  et  que 
les  échanges  ne  se  font  plus  en  nature. 
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Si  nous  en  recherchons  la  cause,  nous  la  trouvons 
surtout  dans  la  hausse  du  prix  des  produits,  qui  rend 
les  ventes  plus  difficiles.  Ce  ne  sont  pas  les  demandes  du 
public  qui  sont  satisfaites,  inutile  de  Je  faire  remarquer; 
ce  qui  les  modère  et  les  arrête,  ce  sont  les  prix  :  or,  tout 
ce  qui  facilite  l'achat  en  gros  doit  tendre  à  les  élever. 
C'est  ainsi  que  le  crédit,  par  les  facilités  qu'il  accorde, 
permet  d'engager  les  affaires  et  détermine  un  mouve- 
ment de  hausse  générale  à  la  continuité  duquel  il  ne 
manque  qu'une  chose,  la  continuité  du  crédit  lui-même 
et  des  échanges. 

Aussitôt  que,  même  à  crédit,  les  marchandises  ne  sont 
plus  demandées,  on  peut  dire  que  la  crise  est  proche,  on 
épuise  jusqu'aux  dernières  ressources,  et  enfin  l'orage 
éclate. 

Telle  est  dans  tous  les  pays  où  le  crédit  existe  la  suc- 
cession des  événements  qui  précèdent  et  amènent  les  cri- 
ses commerciales.  On  peut  en  suivre  la  marche  et  les 
développements  sur  deux  des  principaux  articles  du  bilan 
des  banques:  l'accroissement  des  escomptes  et  des  avan- 
ces, et  la  diminution  des  réserves  métalliques,  de  même 
que  la  diminution  des  escomptes  et  l'abondance  de  l'en- 
caisse en  marquent  la  guérison.  La  circulation  des  billets 
présente  des  variations  beaucoup  moindres  et  une  fixité 
relative,  digne  d'attirer  l'attention  en  présence  delà  mo- 
bilité des  deux  autres. 


I! 


VARIATIONS  DANS  LES  PRIX  DES  PRODUITS 


Les  variations  dans  les  prix  que  l'on  constate  aux 
époques  de  prospérité  et  de  crises  proviennent  de  causes 
multiples  très-délicates  à  analyser.  Il  faut  signaler  d'a- 
bord celles  qui  tiennent  à  la  production  elle-même,  agri- 
cole ou  industrielle.  Les  années  de  disette  ou  d'abon- 
dance, les  améliorations  et  l'économie  apportées  dans  la 
fabrication  parla  division  du  travail,  l'emploi  des  machi- 
nes et  par  conséquent  d'un  capital  plus  ou  moins  consi- 
dérable immobilisé,  qui  seul  en  doublant,  triplant  la 
production,  et  en  abaissant  ainsi  le  prix  de  revient, 
permet  de  mettre  la  marchandise  à  la  portée  d'un  plus 
grand  nombre  de  consommateurs;  l'ouverture  ou  la  fer- 
meture d'anciens  débouchés.  Mais,  en  dehors  de  ces  con- 
ditions qui  tiennent  aux  changements  atmosphériques, 
à  la  production  elle-même  et  au  commerce,  peuvent 
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agir  de  concert  ou  se  contrarier,  il  y  en  a  d'autres  qui 
tiennent  au  crédit,  à  l'heureuse  impulsion  qu'il  imprime 
aux  affaires,  et  par  suite  à  la  consommation  des  classes 
laborieuses. 

On  s'est  demandé  si  la  circulation  elle-même,  métaux 
précieux  ou  papier,  n'aurait  pas  une  influence  spéciale 
sur  les  prix.  A  première  vue,  comme  tout  dépend  d'un 
rapport,  il  semble  que  si,  dans  un  pays,  la  somme  des  mé- 
taux précieux  augmente  dans  une  plus  grande  proportion 
que  la  somme  des  produits,  on  devra  donner  une  plus 
grande  quantité  d'or  en  échange  de  ces  derniers,  et  les 
prix  hausseront.  Sans  doute,  ce  résultat  ne  tarderait 
pas  à  se  produire  s'il  n'était  contre-balancé  par  la  facilité 
que  l'échange  de  l'or  offre  pour  engager  les  affaires, 
non -seulement  dans  le  pays  même  où  il  se  trouve, 
mais  dans  le  monde  entier.  Dès  qu'accumulé  sur 
un  point,  sa  valeur  paraît  baisser  par  rapport  au  prix 
courant  sur  le  marché  général  du  monde,  aussitôt  le 
commerce  s'en  empare,  et  on  engage  de  nouvelles  af- 
faires qui  eussent  été  impossibles  sans  cet  intermédiaire 
d'un  troc  si  facile;  de  là,  dans  toutes  les  classes  de  la 
société,  un  redoublement  d'activité,  de  travail  et  de  ri- 
chesse, qui,  beaucoup  plus  que  l'abondance  de  l'or 
lui-même,  détermine  une  hausse  des  prix. 

Le  premier  effet  d'une  émission  de  billets  tend  à 
réduire  la  valeur  de  l'argent,  conséquemment  le  taux 
de  l'intérêt,  sur  toutes  les  valeurs  négociables,  et  par 
suite,  détermine  une  augmentation  du  prix  des  mar- 
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chandises.  Une  circulation  métallique  abondante  tend 
à  élever  la  valeur  des  marchandises,  ce  qui  attire  les 
importations. 

On  a  cependant  été  jusqu'à  nier  qu'elle  eût  aucune  in- 
fluence. Selon  MM.  Rothschild  et  John  Loyd,  le  prix  des 
marchandises  est  la  dernière  chose  qui  puisse  être  affec- 
tée par  les  fluctuations  de  la  monnaie.  M.  Rothschild 
émettait  même  cette  singulière  idée,  que  tout  ce  qui  ne 
servait  pas  aux  échanges  était  employé  en  vaisselle  pour 
le  service  de  table.  Il  ne  paraissait  pas  comprendre  le  rôle 
des  métaux  précieux  servant  de  moyen  d'échange  dans 
le  monde  entier. 

Pour  les  affaires  au  comptant,  la  somme  de  monnaie 
en  circulation,  or,  argent  ou  papier,  doit  varier  avec  les 
prix  ;  mais,  encore  ici,  tout  dépend  de  la  rapidité  des 
échanges,  et  aux  époques  prospères,  malgré  la  hausse 
des  prix,  la  même  somme  de  monnaie  en  circulant 
plus  rapidement  peut  rendre  les  mêmes  services 
qu'une  somme  double  animée  d'un  mouvement  moitié 
moindre. 

Pour  apprécier  sainement  les  services  que  les  espèces 
ou  le  papier  peuvent  rendre,  il  faut  toujours  tenir  grand 
compte  de  leur  quantité,  et  surtout  de  la  rapidité  de  leur 
circulation. 

Et  ici,  comme  nous  l'avons  déjà  observé  en  étudiant 
le  crédit,  il  y  a  deux  espèces  de  promesses  de  payer  qui 
remplissent  le  rôle  de  la  monnaie  : 

1°  Les  billets  de  banque; 
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2°  Les  effets  de  commerce,  lettres  de  change,  chè- 
ques, etc. 

Quelle  sera  l'action  de  chacun  de  ces  instruments  de 
crédit  sur  les  prix? 

Leur  utilité  ne  saurait  être  contestée.  On  sent  com- 
bien il  est  nécessaire  que  le  crédit  vienne  largement  en 
aide  au  capital  pour  activer  les  affaires.  La  plus  grande 
partie  des  transactions  s'effectue  au  moyen  des  capitaux 
empruntés.  En  général  la  production  et  la  demande 
règlent  les  prix,  excepté  quand  intervient  la  spéculation 
ou  le  contraire  de  la  spéculation,  le  discrédit  ;  quand 
les  marchandises  sont  offertes  à  crédit  en  échange  d'une 
simple  promesse  de  payer,  ou  quand  une  banque  sur 
les  garanties  que  vous  lui  offrez ,  avant  même  que 
l'opération  ne  soit  engagée,  vous  avance  en  billets  la 
somme  nécessaire  pour  la  conclure,  il  est  bien  certain, 
que  ces  facilités,  en  augmentant  la  demande,  tendent 
à  produire  la  hausse.  Les  transactions  sont  beaucoup 
plus  nombreuses  aux  époques  de  hausse  qu'aux  époques 
de  baisse;  précisément,  parce  que  les  offres  et  les  de- 
mandes de  marchandises  à  crédit  se  succèdent  et  aug- 
mentent en  raison  même  des  bénéfices  réalisés.  Dans 
ces  cas,  on  ne  s'aperçoit  pas  que  la  circulation  des  ban- 
ques augmente;  les  négociants  jouissant  d'un  large  cré- 
dit, les  transactions  s'opèrent  sans  que  l'on  ait  recours  à 
la  bank-note.  Cependant,  la  circulation  fiduciaire  se 
trouve  augmentée  de  tous  les  effets  de  commerce  et  let- 
tres de  change  créés  par  chaque  transfert  des  produits 
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au  moment  où  ils  passent  d'une  main  dans  une  autre.  Cet 
accroissement  des  émissions  est  proportionné  au  crédit 
que  le  commerce  s'accorde,  et  les  banques  n'y  entrent 
que  pour  une  faible  part.  Dans  ce  cas,  les  crédits  ac- 
cordés sont  la  cause  première  de  l'accroissement  de  la 
circulation  fiduciaire;  elle  n'est  donc  qu'une  cause  secon- 
daire de  la  hausse  des  prix,  qu'il  faut  chercher  dans  les 
facilités  données  aux  transactions  commerciales. 

Toute  création  de  capital  additionnel  réel  ou  fictif  fa- 
vorise l'achat  des  produits  et  tend  à  hausser  les  prix. 
La  spéculation  se  trouve  ainsi  entretenue  par  l'avance 
d'un  capital  dont  chaque  déplacement  donne  naissance 
à  un  nouvel  effet  de  commerce,  il  est  vrai,  mais  cet  effet 
est  toujours  la  conséquence  delà  transaction;  dans  aucun 
cas  il  n'en  est  l'origine  :  cette  spéculation  est  favorisée  par 
des  avances  du  capital  et  non  par  des  émissions  de  billets. 

En  refusant  de  comprendre  dans  la  circulation  fidu- 
ciaire tout  le  papier  créé  et  émis  par  le  commerce  lui- 
même  dans  les  affaires  (effets  de  commerce ,  lettres  de 
change,  etc.),  on  a  répandu  dans  les  esprits  une  confu- 
sion qui  règne  encore  aujourd'hui  quand  on  cherche  à 
se  rendre  compte  de  son  influence  sur  les  prix.  Les  pro- 
moteurs de  l'acte  de  1 844  étaient  convaincus  que  la  cir- 
culation seule  des  billets  émis  par  les  banques  gouver- 
nait les  prix,  et  que  les  prix  à  leur  tour  réagissaient  sur 
les  changes  :  la  question  ainsi  limitée  et  comprise,  il  de- 
vait suffire  à  la  Banque  d'Angleterre  de  restreindre  ou 
d'étendre  la  circulation  pour  rétablir  l'équilibre  rompu. 
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Cette  théorie,  défendue  par  lord  Overstone,  a  été  con- 
stamment combattue  par  Tooke  en  s'appuyant  sur  les 
bilans  de  la  Banque  d'Angleterre. 

On  lui  demandait  s'il  y  avait  un  rapport  entre  la 
hausse  et  la  baisse  des  prix,  et  l'augmentation  ou  la  res- 
triction des  émissions  des  billets  par  les  banques,  et  voici 
la  réponse  : 

J'ai  comparé,  dit-il,  dans  mes  recherches  sur  les 
fluctuations  des  prix,  les  dates  précises  des  augmenta- 
tions d'émissions  avec  les  dates  de  la  hausse  des  prix, 
ainsi  que  l'époque  de  la  réduction  des  billets  avec  l'é- 
poque de  la  baisse  des  prix,  et  j'ai  été  frappé  de  surprise 
quand  j'ai  vu  que  les  résultats  ne  répondaient  pas  à  mon 
attente,  et  que  les  exemples  les  plus  remarquables  de 
hausse  ou  de  baisse  dans  les  prix,  avaient  été  à  l'origine 
complètement  indépendants  des  émissions  de  la  Banque 
d'Angleterre,  c'est-à-dire  que  la  baisse  ou  la  hausse  des 
prix  avait  tour  à  tour  précédé  ou  suivi  une  émission  con- 
sidérable des  billets  de  la  Banque;  dans  quelques  cir- 
constances la  hausse  et  la  baisse  des  prix  ont  eu  lieu  simul- 
tanément avec  une  émission  de  billets  très-développée; 

Un  regard  jeté  sur  le  tableau  de  la  circulation  en  An- 
gleterre depuis  I 800,  prouve,  en  effet,  que,  sauf  en  1810 
et  en  1825,  le  maximum  de  la  circulation  n'a  jamais 
coïncidé  avec  les  crises ,  quoique  les  maxima  des 
prix  aient  toujours  été  observés  dans  les  deux  ans  qui 
précèdent  les  crises,  et  les  minima  pendant  les  liqui- 
dations. Il  est  vrai  que  si  on  ne  trouve  pas  trace  des  ex- 
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ces  d'émission  dans  les  comptes  rendus  de  la  Banque 
d'Angleterre,  on  accuse  la  circulation  des  banques  de 
province  d'avoir  été  la  cause  de  tout  le  mal. 

Cependant,  quand  on  y  réfléchit,  il  semble  que  la 
hausse  des  prix  résulte  plutôt  de  l'accroissement  des 
transactions  que  de  celui  des  billets ,  de  sorte  que  le 
grand  nombre  de  ces  derniers  est  la  conséquence  et 
non  la  cause  de  la  hausse;  or,  à  moins  d'admettre  que 
toutes  les  opérations  du  commerce  se  font  par  l'inter- 
médiaire des  banques  de  France  et  d'Angleterre,  il  faut 
reconnaître  que  l'immense  majorité  des  transactions  s'o- 
pérant  sans  réclamer  leur  concours,  on  ne  peut  trouver, 
dans  les  comptes  rendus  officiels,  aucune  trace  de  cette 
circulation  complètement  en  dehors  de  leur  contrôle.  Les 
billets  créés  dans  ces  conditions  ne  sont  que  l'effet  des 
transactions  et  non  la  cause  de  ces  transactions;  ils  va^ 
rient  selon  leur  nature  et  leur  nombre  plutôt  que  selon 
les  cours  des  prix.  ' 

Ce  qui  favorise  le  développement  des  affaires  et  la 
hausse  des  prix  c'est  le  crédit  :  ce  crédit  c'est  le  com- 
merce lui-même  qui  en  est  le  premier  dispensateur ,  les 
banques  ne  peuvent  que  l'aider  à  circuler,  en  substituant 
leurs  promesses  de  payer  à  celles  du  public;  dans  tous 
les  cas  l'émission  du  papier  est  toujours  secondaire  et 
résulte  de  la  conclusion  de  l'affaire  bien  loin  de  lui  don- 
ner naissance. 

Néanmoins,  il  ne  faut  pas  oublier  que  chaque  échange 
d'un  produit  va  donner  lieu  à  une  nouvelle  promesse 
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de  payer,  qui  permet  à  chacun  des  vendeurs  de  renou- 
veler de  suite  l'opération  :  ce  sont  ces  effets  de  commerce 
qui,  se  multipliant  en  raison  même  du  nombre  des  trans- 
ferts, vont  accroître  la  circulation  fiduciaire,  et  donner 
à  tous  une  puissance  d'acheter  qui  doit  inévitablement 
réagir  sur  les  prix.  Car  chacun  d'eux,  après  s'être  dessaisi 
d'un  produit  qui  ne  lui  a  rien  coûté  qu'une  simple  pro- 
messe de  payer,  se  trouve  en  possession  d'une  promesse 
de  même  valeur  qu'il  pourra  négocier  quand  il  voudra, 
et  le  même  phénomène  se  reproduira  jusqu'à  ce  que  la 
marchandise  tombe  dans  la  consommation. 

Ce  qui  trompe,  c'est  que  l'on  s'imagine  toujours  qu'une 
banque  sur  une  simple  garantie  personnelle,  ou  sur  une 
garantie  de  valeurs  mobilières,  doit  et  peut  faire  des 
avances  pour  entreprendre  des  affaires.  Émettre  dans  ces 
conditions  pour  1,000  fr.  en  bank-notes,  c'est  donner  un 
nouveau  pouvoir  d'acheter. 

Tooke  a  essayé  de  nier  le  fait  en  disant  que  ce  serait 
aux  dépens  d'une  autre  source,  sans  pouvoir  indiquer 
laquelle.  D'ailleurs,  dit-il,  est-ce  une  preuve  que  cette 
émission  augmente  la  circulation,  si  une  quantité  d'or 
correspondante  a  été  exportée  :  ce  qui  est  loin  d'être  le 
cas  tant  que  les  billets  s'échangent.  Il  avoue  toutefois  que 
si  ces  \  ,000  fr.  augmentent  le  chiffre  de  la  circulation 
on  ne  peut  douter  qu'ils  produisent  une  hausse  de 
prix. 

De  tout  ce  qui  précède,  il  ressort  ce  fait,  c'est  que  les 
variations  de  prix  sont  sous  l'influence  directe  du  crédit 
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dont  la  circulation  fiduciaire  est  l'expression  la  plus 
exacte,  le  reflet  le  plus  fidèle.  Sans  se  rendre  compte  de 
la  diversité  de  ses  origines,  on  a  voulu  faire  jouer  le  prin- 
cipal rôle  au  billet  de  banque  que  l'on  rencontre  sans 
cesse  au  comptant,  et  le  papier  émis  par  le  commerce,  qui 
par  son  importance  et  la  variété  de  ses  formes,  intervient 
dans  toutes  les  transactions,  a  été  mis  au  second  rang, 
souvent  même  complètement  négligé.  On  a  toujours  re- 
cherché dans  les  excès  d'émission  du  papier  par  les 
banques,  la  cause  des  fluctuations  des  prix  :  comme 
fait  historique,  cette  opinion  ne  pourrait  être  défendue  ; 
leur  circulation  ne  s'est  pas  trouvée  en  rapport  étroit 
avec  les  variations  de  prix.  La  coïncidence  n'est  pas  telle 
que  l'on  puisse  voir  un  effet  et  une  cause.  Dans  presque 
tous  les  cas  de  variation  importante,  le  changement  des 
prix  a  précédé  celui  de  la  circulation,  comment  donc  les 
lier  l'un  à  l'autre?  d'après  ce  qui  précède,  il  ne  pouvait 
en  être  autrement,  quoique  dans  toutes  les  discussions 
on  ait  élargi  ou  restreint  l'étendue  des  services  rendus 
par  les  banques.  Pour  les  uns,  toute  leur  puissance  réside 
dans  la  liberté  des  émissions  et  dans  la  somme  des  billets 
qu'elles  peuvent  maintenir  en  circulation;  pour  les  autres 
leur  action  se  borne  à  une  meilleure  répartition  du  capi- 
tal déjà  existant,  mais  inoccupé,  inactif,  qu'elles  font 
parvenir  dans  les  mains  les  plus  capables  de  s'en  servir. 
Dans  les  deux  cas,  les  services  rendus  par  les  banques 
sont  toujours  sous  forme  d'avance  de  capital  en  or  ou 
en  billets  convertibles,  qui  ont  la  même  valeur.  Mais 
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cette  somme,  quand  on  l'observe  dans  les  pays  ou  règne 
la  liberté  d'émission,  ne  forme  qu'un  faible  appoint  com- 
paré aux  opérations  d'escompte  des  banques. 

En  effet,  ce  qu'on  leur  demande  n'est  ni  une  avance 
d'or,  ni  une  avance  de  billets;  mais  seulement  d'ajouter 
à  la  garantie  de  l'effet  de  commerce,  la  garantie  de  la 
banque  elle-même,  afin  d'en  faire  du  comptant  qui  va 
circuler  par  de  simples  virements  en  comptes-courants. 
Les  banques  ne  donnent  donc  pas  du  crédit,  elles  font 
seulement  circuler  celui  qui  est  déjà  créé,  à  la  condition 
expresse  que  ce  crédit  se  renouvelle  sans  cesse,  et  qu'à 
un  moment  donné,  on  ne  vienne  pas  sur  une  large  échelle 
réclamer  de  nouveaux  secours. 

Une  banque  qui  émet  des  billets  pour  permettre  à  ses 
clients  d'entreprendre  des  affaires  sort  complètement  de 
son  rôle,  et  ne  peut  tarder  à  voir  sa  circulation  suspen- 
due par  l'impossibilité  où  ils  seront  de  remplir  leurs 
engagements  à  l'échéance  :  on  a  vu  des  banques  essayer 
ce  système  pendant  un  certain  temps  sans  pouvoir 
réussir. 

Il  y  a  une  grande  différence  entre  une  augmentation 
de  capital  provenant  de  l'épargne,  des  importations  des 
métaux  précieux,  ou  d'une  nouvelle  émission  de  billets. 

La  spéculation  qui  s'appuie  sur  une  circulation  de  cré- 
dit plutôt  que  sur  une  accumulation  de  capital  présente 
ce  danger  :  la  circulation  du  crédit  devra,  une  fois  la  spé- 
culation calmée,  revenir  aux  banques,  leur  causer  ainsi 
des  préjudices  considérables  et  entraîner  des  faillites, 
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tandis  qu'avec  une  spéculation  ayant  pour  base  le  capital, 
ce  capital  pourrait  être  perdu  ;  mais  les  banques  ne  seraient 
pas  exposées  au  retour  soudain  de  leurs  obligations. 

Ces  différences  dans  la  nature  et  l'origine  de  la  circula- 
tion fiduciaire  ont  toujours  préoccupé  l'opinion  en  Angle- 
terre, à  ce  point  que  l'on  discutait  encore  dans  les  der- 
nières enquêtes,  si  les  billets  placés  dans  les  caisses  de  la 
Banque  et  constituant  ainsi  sa  réserve,  n'avaient  pas  sur  les 
prix  une  action  égale  à  celle  des  billets  placés  entre  les 
mains  du  public;  on  voulait  même  que  cette  influence 
fût  plus  sensible  et  plus  puissante.  Gomme  la  somme  des 
dépôts  en  comptes-courants,  cette  réserve  indique  une 
accumulation  de  capital  qui  n'a  pas  d'emploi;  c'est  la 
mesure  de  la  puissance  d'émission  ;  mais  elle  n'exerce 
pas  d'influence  sur  la  circulation  active  entre  les  mains 
du  public.  Un  tableau  de  la  circulation  de  la  banque 
d'Angleterre  et  des  banques  anglaises,  écossaises  et  irlan- 
daises, auquel  on  ajouterait  le  numéraire  de  tout  le  pays, 
ne  renfermerait  pas  la  totalité  de  la  circulation  fidu- 
ciaire, comme  M.  Norman  le  prétendait;  ce  serait  seu- 
lement la  circulation  officielle  relativement  faible  à  côté 
de  la  circulation  privée  créée  dans  d'autres  conditions, 
et  qui,  comme  nous  l'avons  vu,  représente  la  généralité 
des  affaires;  tandis  que  l'autre  ne  représente  que  le  cré- 
dit des  banques,  et  ne  peut  avoir  qu'une  influence  secon- 
daire sur  les  prix.  L'ensemble  du  crédit  et  des  avances 
de  capital  peuvent  seuls  les  enlever  en  hausse  ou  les 
déprimer  en  baisse. 
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La  pratique  démontre  qu'il  est  assez  difficile  de  main- 
tenir une  circulation  de  papier  plus  grande  que  ne  l'exi- 
gent les  besoins  du  pays.  Une  banque  ne  peut  raison- 
nablement faire  des  émissions  que  d'après  des  demandes, 
ces  demandes  proviennent  de  l'activité  des  affaires  ;  mais 
par  suite  de  la  spéculation,  les  prix  des  produits  peuvent 
s'élever  au-dessus  de  la  valeur  courante  par  rapport 
aux  autres  pays.  Quand  la  valeur  des  marchandises 
change,  s'il  s'agit  simplement  d'une  transaction  entre 
des  personnes  habitant  le  môme  pays,  la  balance  que 
l'une  doit  à  l'autre  paraît  seule  affectée;  si  c'est  avec  l'é- 
tranger, la  chose  est  différente.  Le  produit  reste-t-il dans 
le  pays  ?  il  ne  fait  que  changer  de  main,  et  une  déprécia- 
tion dans  sa  valeur  n'affecte  que  les  particuliers,  sans 
avoir  d'influence  sur  la  richesse  générale  du  pays.  Mais 
en  cas  de  hausse,  sans  que  la  somme  des  produits  ait 
varié,  la  puissance  d'acquisition  aura  augmenté,  en  cas 
de  baisse  elle  aura  diminué. 

Il  n'en  est  pas  de  même  dans  les  rapports  avec  l'étran- 
ger; aussitôt  que  les  prix  s'élèvent  au-dessus  des  prix 
moyens  sur  le  marché  général  du  monde,  aussitôt  la 
compensation  par  l'échange  des  produits  devient  impos- 
sible; il  y  a  un  défaut  de  balance  dans  la  circulation  des 
lettres  de  change  qu'il  faut  combler  à  tout  prix.  Les 
cours  du  change  indiquent  l'étendue  des  besoins  et  le 
drainage  des  espèces  métalliques  commence. 

Les  cours  du  change  sont  donc  la  véritable  pierre  de 
touche  pour  mesurer  les  excès  de  la  circulation  fidu- 
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ciaire,  que  l'émission  provienne  des  banques  ou  du  public 
lui-même,  comme  nous  le  verrons  en  étudiant  le  change. 

En  regard  des  comptes  rendus  officiels  des  banques 
de  France  et  d'Angleterre,  il  faudrait  placer  le  tableau 
officiel  des  prix  des  marchandises,  afin  de  se  rendre 
compte  des  rapports  qui  peuvent  exister  entre  eux. 
Quoique  ce  dernier  document  bien  incomplet  laisse 
beaucoup  à  désirer,  on  peut  cependant  constater  qu'il 
n'y  a  pas  de  période  prospère  sans  une  hausse  pour  ainsi 
dire  continue  des  prix  des  principaux  produits,  et  c'est 
toujours  quand  elle  a  atteint  le  chiffre  maximum  que  la 
crise  éclate. 

Le  crédit  est  le  premier  et  le  principal  moteur  de  tout 
ce  mécanisme. 

La  cote  officielle  des  courtiers  de  commerce  sous  les 
yeux,  on  voit  les  prix  s'élever  pendant  un  certain  nombre 
d'années,  en  présentant  les  plus  grands  écarts,  jusqu'à 
ce  qu'une  crise  les  arrête  brusquement  et  les  précipite 
des  plus  hauts  cours  aux  plus  bas,  opérant  ainsi  un  mou- 
vement de  bascule  en  sens  inverse  pour  rétablir  l'équi- 
libre et  servir  de  point  de  départ  à  un  nouveau  mouve- 
ment ascensionnel. 

Cette  hausse  de  prix  inégale  sur  les  divers  marchés,  et 
pour  les  divers  produits,  rend  plus  difficiles  les  ventes  et 
les  achats,  et  en  ralentissant  les  échanges  nécessite  l'in- 
tervention de  nouveaux  moyens  de  circulation  en  l'ab- 
sence des  lettres  de  change  que  cette  stagnation  n'a  pas 
permis  de  créer. 
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Qu'est-ce  que  la  circulation?  que  doit-on  comprendre 
sous  cette  dénomination  ? 

Si  on  examine  ce  qui  se  passe  autour  de  soi,  on  con- 
state que  les  lingots,  le  numéraire  et  les  billets  com- 
posent la  circulation  d'un  pays. 

11  y  a  donc  deux  espèces  de  circulation,  la  circulation 
métallique  composée  des  métaux  précieux,  et  la  circu- 
lation fiduciaire  composée  des  billets  émis  par  les  ban- 
ques et  par  le  public  pour  le  règlement  des  affaires. 
Cette  définition  pourra  paraître  un  peu  trop  générale, 
car,  aujourd'hui,  on  discute  encore  s'il  ne  faut  pas  com- 
prendre sous  ce  terme  les  seuls  billets  émis  par  les 
banques  et  payables  à  vue  et  au  porteur.  Deux  opinions 
complètement  opposées  se  sont  toujours  trouvées  en 
présence  dans  toutes  les  discussions  qui  ont  eu  lieu  en 
Angleterre  sur  ce  sujet.  L'une  défend  ce  que  Ton  appelle 
le  currency  principle,  et  l'autre  le  bariking  prmciple. 
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Le  currency  principle  est  basé  sur  la  théorie  d'Adam 
Smith,  qui  le  premier  établit  comme  un  dogme  que  le 
papier-monnaie  de  toutes  sortes  qui  pouvait  aisément 
circuler  dans  un  pays,  ne  devait  jamais  dépasser  la  valeur 
de  l'or  et  de  l'argent  dont  il  tenait  la  place,  et  qui  circu- 
lerait, en  supposant  que  le  commerce  restât  le  même,  si  ce 
papier-monnaie  n'existait  pas;  cependant,  malgré  la 
réserve  de  sa  définition  (en  supposant  que  le  commerce 
restât  le  même),  Adam  Smith  reconnaît  que  l'émission 
des  bank-notes  augmente  le  commerce  et  par  conséquent 
échappe  à  sa  définition  puisqu'elle  est  faite  pour  satis- 
faire à  un  nouveau  besoin  qu'elle  détermine  et  alimente. 
Sans  doute  la  monnaie  fiduciaire  ne  change  rien  à  la 
somme  des  produits  ou  au  capital  disponible,  mais  elle 
lui  permet  de  circuler  sans  avoir  recours  aux  espèces 
métalliques,  moyen  coûteux  et  qu'on  n'a  pas  toujours 
à  sa  disposition.  Vouloir  régler  les  échanges  sur  la  mon- 
naie métallique  d'un  pays,  c'est  vouloir  transformer 
toutes  les  opérations  commerciales  en  opérations  au 
comptant. 

Prenant  cette  doctrine  pour  base,  les  principaux  pro- 
moteurs de  l'acte  de  1 844  ont  essayé  de  réduire  le  rôle 
de  la  circulation  fiduciaire  aux  seuls  billets  émis  par  la 
banque  d'Angleterre;  voici  comment  lord  Overstone 
s'exprimait  à  ce  sujet  dans  l'enquête  de  1 857  : 

La  monnaie  de  papier,  dit-il,  doit  varier  comme  la 
monnaie  métallique,  et  les  affaires  pourraient  se  faire 
avec  la  monnaie  métallique  seule  ;  on  préfère  la  mon- 
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naie  de  papier,  parce  qu'elle  est  plus  légère,  moins  embar- 
rassante. Elle  n'est  donc  pas  indispensable  à  la  circu- 
lation des  produits,  si  elle  était  retirée  il  entrerait  aus- 
sitôt dans  le  pays  une  quantité  de  monnaie  métallique 
suffisante  pour  la  remplacer;  car,  en  résumé,  sur  quoi 
sont  basées  les  affaires?  sur  le  capital,  et  l'émission  de 
la  monnaie  de  papier  ne  change  rien  au  capital. 

Tooke,  au  contraire,  ne  pense  pas  que  dans  une  cir- 
culation mixte  les  fluctuations  de  la  circulation  générale 
en  papier  soient  exactement  les  mêmes  que  celles  de  la 
monnaie  métallique.  Une  variation  semblable  corres- 
pondant exactement  aux  variations  de  la  monnaie  métal- 
lique serait  préjudiciable,  et  occasionnerait  des  oscilla- 
tions fréquentes  et  violentes  dans  le  taux  de  l'intérêt. 

Il  n'est  même  pas  nécessaire  pour  que  le  papier  soit 
conforme  à  la  valeur  de  l'or  qu'il  lui  soit  conforme  en 
quantité;  tant  qu'il  est  convertible  en  monnaie  métallique 
et  qu'il  circule,  on  ne  peut  pas  dire  que  la  valeur  de  la 
circulation  soit  affaiblie.  Il  suffit  que  l'influence  des 
changes  défavorables  ne  se  fasse  pas  encore  sentir  en 
abaissant  le  niveau  des  réserves  métalliques,  pour  qu'on 
puisse  assurer  que  la  circulation  est  toujours  au  pair. 

Les  partisans  du  Banking  principle  et  Tooke  Wilson 
Fullarton  sont  de  ce  nombre,  n'admettent  aucune  res- 
triction à  l'émission  du  papier.  Pourvu  que  les  billets 
soient  payables  à  vue,  l'émission  peut  dépasser  sans  dan- 
ger la  somme  en  espèces  qui  serait  nécessaire  si  la  cir- 
culation était  exclusivement  métallique. 
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Il  est  impossible  déjuger  d'après  la  quantité  du  papier 
émis  s'il  est  en  excès  ou  non,  le  seul  témoignage  de  sa 
valeur  se  trouve  dans  les  prix  de  For  et  l'état  des  changes 
étrangers. 

D'accord  avec  Adam  Smith  et  les  plus  illustres 
écrivains,  on  a  toujours  considéré  une  circulation  de 
papier  constamment  convertible  en  espèces,  comme  une 
des  plus  grandes  améliorations  pratiques  qui  pût  être 
introduite  dans  l'économie  politique  et  domestique  d'un 
État. 

En  Angleterre,  on  estime  que  l'établissement  des 
banques  de  province,  qui  émettent  un  papier  de  cette 
nature,  a  été  l'origine  de  la  plupart  des  progrès  qui  ont 
développé  dans  ce  pays  la  prospérité  et  la  richesse,  que 
les  nations  ses  émules  cherchent  à  obtenir  par  les  mêmes 
moyens. 

Mais  doit-on  attribuer  ces  heureux  résultats  à  la  seule 
émission  du  papier  par  la  banque  centrale,  ou  à  l'en- 
semble des  institutions  de  crédit  qui,  répandues  sur  toute 
la  surface  de  la  Grande-Bretagne,  ont  permis  à  tout  le 
papier  fiduciaire  en  usage  dans  les  affaires,  de  circuler 
avec  facilité  par  ces  mille  canaux  toujours  ouverts  pour 
diriger  le  capital  disponible  là  où  il  était  recherché  ? 
cette  dernière  opinion  paraît  être  confirmée  par  la  pra- 
tique. 

On  se  méprend,  dit  Tooke,  en  regardant  l'émission  et 
la  circulation  des  billets  comme  une  partie  importante 
des  affairés  de  banque  ou  comme  un  objet  d'utilité  pu- 
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blique.  La  circulation  est  une  partie  très-faible  et  très- 
insignifiante  de  la  totalité  des  engagements  des  banques; 
dans  les  liquidations  après  faillites,  il  a  été  démontré 
que  leurs  engagements  étaient  considérables,  tandis  que 
leur  circulation  représentait  seulement  7  à  8  0/0  du 
passif. 

Que  doit-on  donc  comprendre  sous  le  nom  de  circu- 
lation fiduciaire? 

Selon  lui  la  circulation  comprend: 

1°  La  monnaie  métallique; 

2°  Les  billets  de  banque  qui  passent  de  main  en  main 
sans  signature  individuelle; 

3°  Les  chèques. 

La  circulation  métallique  d'un  pays  est  très-difficile  à 
déterminer  :  d'après  les  autorités  les  plus  compétentes, 
on  n'obtient  encore  que  des  chiffres  approximatifs. 

On  l'évalue  en  Angleterre  à  livres  70, 000, 000 
(1,750,000,000  fr.);  en  France,  de  1,500,000,000  à 
3,000,000,000  fr.,  admettons  pour  prendre  une  moyenne 
2,000,000,000  fr.  ;  de  cette  simple  comparaison,  il  ré- 
sulte que  pour  un  chiffre  d'affaires  beaucoup  moindre, 
la  France  emploie  une  somme  en  numéraire  beaucoup 
plus  considérable. 

*  Si  la  circulation  métallique  présente  de  telles  diffé- 
rences, on  ne  sera  pas  surpris  d'en  observer  encore  de 
plus  sensibles  dans  la  circulation  fiduciaire. 

Les  variations  de  la  circulation,  métal  ou  papier  ont 
donc  lieu  sous  l'influence  de  causes  très-diverses,  tantôt 
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spéciales,  tantôt  générales.  Ainsi,  comme  nous  le  verrons 
plus  loin,  la  perfection  du  mécanisme  des  compensations 
en  économise  l'usage.  Le  cours  des  prix  et  l'étendue  des 
transactions  amènent  la  sortie  ou  la  rentrée  de  sommes 
plus  ou  moins  considérables  en  billets  et  en  espèces. 
L'action  de  l'émission  n'est  pas  la  même  selon  que  l'ob- 
servation a  lieu  aux  époques  prospères,  pendant  les  crises 
ou  pendant  les  paniques.  Dans  ces  deux  derniers  cas, 
on  en  accumule  une  certaine  somme  placée  en  ré- 
serve pour  l'imprévu,  et  qui  se  trouve  ainsi  quoiqu'é- 
mise,  en  dehors  de  la  circulation,  puisqu'elle  reste  dans 
les  caisses  des  banquiers. 

Les  variations  de  la  somme  en  billets  qui  se  trouve 
dans  les  mains  du  public  doivent  être  attribuées  aux  al- 
ternatives de  la  rapidité,  ou  de  la  stagnation  dans  la  cir- 
culation des  produits.  En  temps  de  crise,  une  plus  grande 
quantité  est  immobilisée  ;  aux  époques  de  sécurité  et  de 
confiance,  on  se  dessaisit  facilement  d'un  billet  qu'on  sait 
devoir  retrouver  sans  peine.  C'est  ainsi  que  la  rapidité, 
ou  la  lenteur  de  la  circulation,  peut  donner  l'apparence 
de  la  rareté  ou  de  l'abondance. 

Quand  le  droit  d'émission  se  trouve  partagé  entre  un 
établissement  central,  comme  à  Londres  la  Banque 
d'Angleterre,  et  un  grand  nombre  de  banques  privées,  ou 
de  joint-stock-bancks,  il  peut  y  avoir  une  augmentation 
ou  une  diminution  dans  la  circulation  des  banques  de 
province,  sans  changement  correspondant  dans  la  circu- 
lation de  la  Banque  d'Angleterre. 
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La  somme  de  billets  mis  en  circulation  dépend  surtout 
de  l'habileté  des  détenteurs  des  capitaux  à  diriger  et  à 
économiser  l'emploi  du  médium  circulant  Depuis  long- 
temps déjà,  en  Angleterre,  le  mode  du  règlement  des 
payements  commerciaux  a  permis  de  faire  un  plus  grand 
nombre  d'affaires  avec  la  même  circulation,  or  et  papier. 
L'usage  d'apporter  tous  les  jours  les  traites  à  un  récep- 
tacle commun,  où  elles  sont  balancées  les  unes  par  les 
autres,  (la  fondation  du  Glearing-house  remonte  à  1 780), 
l'intermédiaire  des  courtiers  de  change,  ont  dû  réduire 
beaucoup  la  quantité  du  numéraire  nécessaire  aux  échan- 
ges, et  par  suite,  la  circulation  de  la  Banque  d'Angleterre. 

A  toutes  les  époques  on  s'est  demandé  si  la  circu- 
lation d'un  pays  était  bornée  aux  billets  émis  par  les 
Banques. 

En  1 832,  M.  Horsley  Palmer  pensait  que  les  dépôts 
en  comptes-courants  devaient  en  faire  partie,  et  que  par 
leur  application  constante  aux  besoins  de  l'escompte  et 
des  avances,  ils  en  formaient  la  partie  la  plus  active. 

M.  INorman  voulait  y  comprendre  même  les  billets 
gardés  en  réserve  par  la  Banque  d'Angleterre. 

On  pressentait  sans  s'en  rendre  bien  compte  que  les 
billets  émis  par  les  banques  ne  formaient  pas  seuls  toute 
la  circulation  du  royaume,  du  moins,  toute  celle  qui 
agit  sur  les  affaires  et  sur  les  prix. 

Dès  que  l'on  observe  comment  les  transactions  s'o- 
pèrent, dès  que  l'on  suit  les  diverses  transformations  des 
engagements  commerciaux  depuis  leur  origine,  et  le 
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moment  où  la  dette  est  créée,  jusqu'au  moment  où  elle 
s'éteint,  aussitôt  on  se  trouve  en  présence  de  toutes  les 
promesses  de  payer,  qui  revêtent  les  formes  les  plus 
variées,  pour  se  prêter  de  la  manière  la  plus  économique 
à  tous  les  besoins,  à  toutes  les  demandes. 

En  dehors  des  espèces,  nous  rencontrons  : 

Le  billet  de  banque  ; 

Les  chèques; 

Les  effets  de  commerce;  lettres  de  change,  etc.  ; 

Les  connaissements; 

Les  warrants. 

Quelle  est  le  rôle  et  l'importance  de  chacun  de  ces 
instruments  de  crédit,  destinés  à  faciliter  la  circulation 
des  produits  ? 

Et  d'abord  on  oublie  trop  aisément,  quand  les  affaires 
d'un  pays  embrassent  le  monde  entier,  que  tout  marche 
sur  les  ailes  du  crédit. 

Le  numéraire  et  les  billets  de  banque  n'interviennent 
que  pour  une  faible  part  dans  le  règlement  définitif  des 
échanges.  En  Angleterre,  dans  l'enquête  de  1 840,  ta  dé- 
position de  M.  Slater,  administrateur  de  la  maison  Mor- 
risson-Dillon  et  compagnie,  nous  en  donne  un  aperçu 
très-curieux.  Dans  le  compte  des  recettes  l'or  entre  seu- 
lement pour  3  p.  0/0,  les  bank-notes  de  la  Banque  d'An- 
gleterre pour  moins  de  7  p.  0/0;  le  reste,  soit  90  p.  0/0; 
est  représenté  par  du  crédit.  Dans  les  payements  la  pro- 
portion est  un  peu  différente  et  encore  plus  faible  ;  l'or 
et  l'argent  n'entrent  plus  que  pour  1  p.  0/0,  les  bank- 
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notes  2  p.  0/0  et  le  crédit  97  p.  0/0.  En  Ecosse  la  mon- 
naie intervient  encore  moins. 

En  France,  M.  Vuitry  estime  que  sur  une  échéance  de 
1 00  millions,  les  espèces  figurent  à  peine  pour  1 0  mil- 
lions; 30  millions  se  compensent  par  des  virements  de 
compte,  et  60  millions  se  payent  en  billets.  Voilà  le  mé- 
canisme dans  les  deux  pays,  mais  quelles  seront  les  mo- 
difications apportées  par  le  développement  des  affaires 
et  la  hausse  des  prix? 

Les  espèces  métalliques  sont-elles  en  rapport  exact 
avec  l'ensemble  des  affaires  d'un  grand  pays?  11  suffit 
d'observer  pour  se  convaincre  que  la  circulation  métalli- 
que est  la  plus  petite  quantité  de  monnaie,  qui  à  raison 
des  circonstances  particulières,  lui  est  nécessaire  pour 
les  besoins  de  son  commerce. 

On  évalue  à  200  milliards  la  richesse  de  l'Angleterre  : 
le  capital  circulant  entre  dans  ce  total  pour  une  propor- 
tion considérable,  les  espèces  métalliques  en  forment  une 
portion  minime,  à  peine  2  milliards,  et  les  bank-notes, 
900  millions,  dont  plus  de  la  moitié  est  représentée  par 
les  encaisses  des  banques. 

Selon  M.  Mill,  les  services  de  la  monnaie  ne  sont  pas 
augmentés  par  sa  quantité,  qu'elle  soit  grande  ou  petite, 
les  services  rendus  sont  les  mêmes.  Si  on  doublait  la 
circulation,  les  prix  seraient  doublés.  Ces  affirmations 
théoriques  ne  se  sont  jamais  réalisées  dans  la  pratique. 
La  monnaie  et  tout  ce  qui  la  remplace  ne  sert  pas 
seulement  de  mesure  de  valeur,  mais  surtout  d'instru- 
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ment  de  circulation;  c'est  donc  une  erreur  de  dire  que  la 
monnaie  d'or  ou  d'argent  ne  produit  rien  :  il  est  certain 
qu'en  facilitant  les  échanges,  elle  les  développe  à  un  point 
que  le  troc  seul  n'eût  jamais  atteint;  et  cependant  si  à 
l'aide  d'une  circulation  abondante  on  augmente  les 
échanges,  la  hausse  des  prix  ne  sera  pas  en  raison  même 
de  cette  augmentation.  La  masse  des  produits  qui  ne 
circulaient  pas  et  qui,  grâce  à  cet  heureux  concours,  sont 
mis  en  mouvement,  vient  corriger  et  modérer  la  hausse 
que  l'on  redoutait.  L'accroissement  de  la  circulation,  en 
déterminant  une  légère  hausse  des  prix  et  surtout  en 
procurant  de  nouveaux  moyens  d'échange,  amène  sur 
le  marché  des  produits  en  plus  grand  nombre  qui,  agis- 
sent en  sens  contraire,  maintiennent  un  certain  équilibre 
et  empêchent  ces  perturbations  violentes  entrevues  par 
la  théorie  pure. 

Dans  la  pratique,  un  banquier  peut  émettre  en  billets 
et  faire  circuler  par  l'escompte  des  effets  de  commerce 
une  somme  huit  à  dix  fois  supérieure  à  celle  qu'il  pos- 
sède réellement  en  numéraire.  Il  y  a  ainsi  augmentation 
des  émissions  :  l'accroissement  du  portefeuille,  la  baisse 
des  réserves  métalliques  et  des  changes  avec  l'étranger, 
tout  l'indique.  Avec  le  développement  de  transactions 
commerciales,  avec  des  communications  plus  nom- 
breuses, des  transports  de  marchandises  plus  rapides,  la 
circulation  du  papier  pourra,  à  un  moment  donné,  être 
plus  considérable  que  dans  un  autre. 

Mais  ces  émissions  excessives  de  billets   sont-elles 
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du  fait  seul  des  banques  ou  du  commerce  tout  entier? 
En  un  mot  doit-on  considérer  la  circulation  fiduciaire 
comme  exclusivement  composée  du  papier  émis  par 
les  banques,  ou  bien  y  faire  rentrer  tout  le  papier  mis  en 
circulation  dans  les  affaires  pour  le  règlement  des  diver- 
ses opérations  en  cours  d'exécution?  L'influence  sur  les 
prix  et  sur  les  changes  est-elle  la  même  dans  les  deux 
cas?  Quelles  seront  les  différences  à  signaler  dans  la 
création,  la  circulation,  et  l'extinction  de  ces  deux  espè- 
ces de  circulation? 

S'il  est  vrai  que  le  mécanisme  à  l'aide  duquel  le  pou- 
voir de  disposer  des  choses  qu'on  veut  utiliser  passe  de 
main  en  main  soit  de  la  monnaie  (définition  de  M.  Wo- 
lowski),  il  est  certain  que  tous  les  instruments  de  crédit, 
dont  nous  avons  donné  la  liste  plus  haut,  en  font  partie  : 
les  billets  de  banque,  les  effets  de  commerce,  les  lettres 
de  change,  les  chèques,  les  warrants,  les  connaissements. 
Mais  alors  elle  n'agit  plus  seulement  comme  mesure  de 
la  valeur  et  agent  de  payement,  mais  surtout  comme 
agent  de  circulation,  quoique  la  promesse  de  payer  soit 
acceptée  comme  un  payement  véritable,  puisqu'on  donne 
le  produit  en  échange. 

Il  est  admis  que  l'opération  commence  à  l'aide  de 
ces  divers  instruments  qui  constituent  la  monnaie  fidu- 
ciaire, mais  on  prétend  qu  elle  se  termine  toujours  par 
l'intervention  des  billets  de  banque  et  même  des  espè- 
ces. Examinons  donc  les  analogies  et  les  différences  qui 
existent  entre  ces  divers  instruments  de  crédit, 
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Du  billet  de  banque  et  de»  autres  valeurs 
de  crédit. 


A  toutes  les  époques  on  a  cherché  à  remplacer  le  nu- 
méraire par  un  signe  fiduciaire.  Tout  engagement  par 
écrit  de  payer  une  somme  due,  a  pu  devenir  ce  signe  du 
numéraire.  Le  plus  grand  service  rendu  par  Turgot,  fut 
d'établir  que  la  monnaie  avait  une  valeur  propre  indépen- 
dante, et  n'était  pas  un  signe,  un  représentant  de  la  valeur, 
comme  le  voulait  Montesquieu.  S'appuyant  sur  cette  der- 
nière théorie,  Law  déclarait  que  peu  importe  la  matière 
delà  monnaie,  on  peut  toujours  lui  faire  égaler,  même  en 
papier,  la  richesse  matérielle;  malgré  l'expérience  faite, 
le  public  n'est  pas  encore  convaincu  des  conséquences 
funestes  de  ce  système. 

On  ne  se  rend  pas  un  compte  exact  de  la  véritable 
nature  du  billet  de  banque  et  de  sa  circulation.  A  le 
voir  s'échanger  contre  des  produits,  ou  même  contre 
des  espèces  pour  une  valeur  égale  à  celle  qui  s'y  trouve 
indiquée,  on  finit  par  croire  qu'il  porte  en  lui-même 
toutes  les  qualités  que  lui  donne  le  crédit  de  l'établisse- 
ment qui  l'a  émis;  tandis  que  ce  crédit,  quelque  grand 
qu'il  puisse  être,  ne  suffirait  pas  pour  les  lui  maintenir 
partout  et  toujours,  si  on  ne  possédait  le  contrôle  du 
remboursement  à  vue,  qui  permet  à  chaque  instant  d'en 
constater  la  valeur  par  la  convertibilité  immédiate,  et 
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lui  conserve  ainsi  un  cours  normal  en  le  faisant  marcher 
de  pair  avec  les  espèces  métalliques. 

Dans  les  échanges,  la  monnaie  intervient  seulement 
pour  faire  la  balance,  solder  les  différences,  et  effacer  la 
dette. 

Un  billet  de  banque  est  une  promesse  de  payer,  mais 
ne  représente  pas  la  monnaie  comme  un  warrant  repré- 
sente la  marchandise,  11  ne  faut  jamais  oublier  qu'il  y  a 
une  grande  différence  entre  un  instrument  d'échange 
qui  est  en  même  temps  une  marchandise,  et  un  instru- 
ment tî  échange  qui  n'est  qu'une  promesse.  11  y  aurait  en 
effet  quelque  exagération  de  langage  à  qualifier  les  billets 
de  banque  de  véritable  monnaie.  Ils  se  distinguent  de  la 
monnaie  métallique,  comme  le  payement  de  la  promesse  : 
ils  se  distinguent  du  papier-mennaie  en  ce  que  leur 
cours  n'est  que  facultatif,  et  qu'ils  peuvent,  à  la  volonté 
des  porteurs,  être  convertis  en  argent;  enfin,  ils  se  dis- 
tinguent de  tout  autre  billet  en  ce  que  le  porteur,  quel 
qu'ait  été  le  nombre  des  intermédiaires,  n'a  de  recours 
que  contre  la  Banque,  et  qu'il  ne  reste  même  pas  de  trace 
légale  des  nombreuses  transmissions  qui  peuvent  s'être 
opérées. 

De  là  sont  nées  deux  écoles  :  l'une  veut  que  les  bank- 
notes  représentent  exactement  les  espèces  qu'elles  dé- 
placent; l'autre  veut  étendre  les  émissions  du  papier 
jusqu'à  représenter  toutes  les  valeurs  pour  les  mobiliser, 
si  on  veut  se  servir  de  l'expression  favorite. 

Labank-note  est  un  instrument  particulier  de  crédit, 
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parce  qu'on  ne  peut  obtenir  qu'une  certaine  chose  en 
échange;  la  monnaie,  au  contraire,  est  un  crédit  géné- 
ral. En  un  mot,  la  monnaie  et  les  instruments  de  crédit 
représentent  une  dette,  ou  des  services  dus  à  ceux  qui 
les  possèdent,  et  réunis,  ils  forment  ce  qu'on  appelle  en 
anglais  la  currency. 

Si  le  billet  de  banque  remplit  l'office  de  la  monnaie  et 
ne  circule  qu'à  cette  condition,  il  ne  faudrait  pas  cepen- 
dant le  confondre  avec  cette  dernière  :  on  en  fait  toujours 
à  ses  dépens  la  dure 'expérience  pendant  les  crises;  mais 
il  la  représente,  et,  en  la  représentant,  il  la  supplée, 
comme  instrument  de  circulation  ;  c'est  une  nouvelle 
promesse  de  payer  qui  circule  appuyée  sur  le  crédit  des 
banques.  De  là  peut-on  conclure  qu'il  n'y  a  aucune  dif- 
férence entre  le  billet  de  banque,  la  lettre  de  change, 
le  billet  à  ordre,  les  chèques,  les  mandats,  les  warrants, 
les  connaissements,  les  certificats  de  dépôt?  C'est  ce  que 
nous  allons  examiner. 

Caractères  du  billet  de  banque.  —  Une  bank-note  n'est 
pas  autre  chose  qu'un  morceau  de  papier  circulant  en 
vertu  du  crédit  des  personnes  qui  l'ont  émis  et  qui  sont 
obligées  d'en  rembourser  la  valeur  en  monnaie  légale.  La 
bank-note  doit  passer  de  main  en  main  sans  que  l'on  dis- 
cute le  crédit  de  l'établissement  d'où  elle  sort. 

Ce  n'est  donc  que  du  crédit  qui  circule  au  même  titre 
que  la  monnaie  d'or. 

Le  privilège  de  pouvoir  toujours  être  échangée  à  vue 
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contre  des  espèces  en  forme  le  principal,  mais  non  l'u- 
nique caractère,  car  les  chèques  le  partagent  avec  elle. 

On  a  prétendu  enfin  que  ce  qui  lui  donnait  un  cachet 
tout  particulier  et  que  seule  elle  possède,  c'est  qu'elle  li- 
quide et  clôt  une  dette  :  les  lettres  de  change,  les  chèques 
n'ont  pas  cet  avantage  (Col  Torrens). 

Mais  n'est-ce  pas  clore  une  dette  par  la  création  d'une 
autre  dette?  Si  la  liquidation  est  parfaite  pour  le  débi- 
teur, ce  n'est  qu'en  substituant  la  banque  en  son  lieu,  et 
place  ;  la  dette  ne  sera  réellement  effacée  que  quand 
la  bank-note  sera  rentrée.  Jusque-là,  au  lieu  du  crédit 
privé,  c'est  le  crédit  des  banques  qui  circule. 

Pour  bien  nous  rendre  compte  de  la  nature  du  billet 
de  banque,  indiquons  d'abord  les  différences  fondamenta- 
les qui  le  séparent  des  instruments  de  crédit  auxquels  on 
a  voulu  le  comparer. 

Ce  sont,  il  est  vrai,  toujours  des  promesses  que  l'on 
négocie,  mais  dans  des  conditions  Èien  différentes. 

Les  warrants,  les  connaissements,  les  certificats  de 
dépôt,  sont  des  titres  garantis  par  des  marchandises  spé- 
cifiées et.  ne  formant  avec  elles  qu'une  seule  pro- 
priété. Ils  naissent  d'un  dépôt,  d'un  échangeais  repré- 
sentent des  marchandises,  et  n'ajoutent  rien  à  la  masse 
des  propriétés  échangeables.  Ils  diffèrent  des  lettres 
de  change  parce  qu'ils  sont  essentiellement  réglés  sur 
la  quantité  des  marchandises  existantes  qu'ils  représen- 
tent, et  ne  peuvent  excéder  cette  quantité.  Les  instru- 
ments de  crédit,  au  contraire,  tirent  leur  origine  du 
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nombre  des  transferts  de  propriété,  et  chaque  transfert 
peut  entraîner  la  création  d'un  titre  de  crédit.  Vingt 
transferts  de  propriété  peuvent  faire  naître  vingt  lettres 
de  change,  tandis  qu'un  seul  connaissement  fait  passer 
les  marchandises  dans  vingt  mains  différentes. 

Law  ayant  remarqué  que  les  obligations  d'un  mar- 
chand sont  dans  les  rapports  de  10  à  1  avec  le  numéraire 
qu'il  possède  en  caisse,  s'imagina  que  les  instruments  de 
crédit  représentaient  la  monnaie.  De  là  il  fut  conduit  à 
convertir  en  papier  toutes  les  propriétés  du  pays.  On  ré- 
péta la  même  expérience  au  moment  des  assignats,  et 
l'illusion  est  encore  telle  aujourd'hui  que  l'on  serait  tout 
prêt  à  recommencer. 

Le  développement  normal  des  instruments  de  crédit 
dépend  du  nombre  des  transferts  dont  la  monnaie  est 
susceptible,  ou  en  d'autres  termes  de  la  rapidité  de  la 
circulation. 

Il  y  a  une  division  à  établir  dans  les  instruments  qui 
servent  à  payer  : 

1  °  Les  promesses  de  payer  ; 

2°  Les  ordres  de  payer. 

Sous  le  premier  titre,  nous  rangerons  les  effets  de 
commerce,  les  lettres  de  change. 

Dans  le  second,  les  mandats,  les  traites ,  les  chèques. 

Différence  des  billets  de  banque  et  des  lettres  de  change. 
—  Une  lettre  de  change  est  une  promesse  : 
1°  De  payer  une  somme; 
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2°  À  une  personne; 

3°  A  un  certain  moment. 

11  y  a  donc  le  tireur,  le  tiré  et  le  payé.  Il  faut  présen- 
ter la  lettre  pour  la  faire  accepter.  La  lettre  de  change 
ne  représente  que  la  promesse  de  payer,  et  nullement 
une  somme  particulière  d'argent,  ce  qui  la  distingue  du 
warrant.  Elle  a  une  existence  réelle,  indépendante,  qui 
lui  donne  une  valeur  échangeable.  Il  n'est  pas  vrai,  dit- 
on,  qu'elle  soit  la  même  chose  que  le  billet  de  banque, 
autrement  elle  n'aurait  pas  besoin  de  prendre  cette  forme, 
elle  ne  consentirait  point  à  solder  l'escompte,  c'est-à-dire 
le  prix  du  retard  mis  au  remboursement. 

Mais  est-il  vrai  que  l'effet  de  commerce,  la  lettre  de 
change  aient  besoin  de  se  transformer  en  bank-note  pour 
remplir  leur  fonction  ?  Est-ce  que  l'immense  majorité  ne 
reste  pas  dans  le  portefeuille  des  négociants?  Celles  qui 
se  présentent  à  l'escompte  ne  forment  qu'une  bien  faible 
somme  comparée  à  l'ensemble  des  transactions;  on  l'é- 
value à  un  trentième  en  Angleterre.  Quant  à  payer  l'es- 
compte, il  est  bien  naturel  d'établir  une  différence  entre 
le  comptant  et  le  terme,  et  les  banques,  en  opérant  cette 
transformation,  se  font  payer  une  commission  en  rapport 
avec  le  taux  du  marché.  Si  le  public  ne  se  contente  pas  de 
leur  crédit,  si  leurs  promesses  de  payer  ne  circulant  plus 
aussi  facilement,  se  présentent  au  remboursement,  et 
attaquent  l'encaisse,  c'est-à-dire  si  on  transforme  les 
opérations  à  terme  en  opérations  au  comptant,  aussitôt 
tout  le  mécanisme  s'arrête.  Il  faut  défendre  l'encaisse  en 
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élevant  le  prix  de  l'or  d'une  manière  indirecte  par  une 
hausse  de  l'escompte  qui  n'est  pas  en  rapport  avec  le 
taux  de  l'intérêt  des  valeurs  négociées  sur  le  marché  des 
fonds  publics  :  ce  qui  prouve  que  la  rotation  ordinaire  du 
crédit  se  trouve  interrompue.  Aussitôt  que  le  drainage 
des  espèces  abaisse  dans  une  proportion  notable  le  ni- 
veau de  l'encaisse  déjà  déprimé,  ce  n'est  plus  du  crédit 
que  l'on  demande,  mais  du  comptant.  La  circulation  des 
produits  ayant  cessé,  la  circulation  fiduciaire,  on  le  com- 
prend, ne  peut  plus  jouer  aucun  rôle. 

On  objecte  que  les  lettres  de  change,  les  effets  de 
commerce  ne  font  pas  partie  de  la  circulation,  parce 
qu'il  faut  les  payer  en  espèces  :  ce  n'est  pas  exact,  car 
l'immense  majorité  des  effets  de  commerce  sont  payés 
par  de  simples  virements  de  crédit  en  banque.  Dans 
le  commerce  on  tire  et  on  accepte  des  lettres  de  change 
à  diverses  échéances;  les  banquiers  font  des  avances  ou 
ouvrent  un  crédit  en  achetant  ces  dettes  ;  quand  on  li- 
quide, tout  se  réduit  à  un  échange  des  instruments  de 
crédit  sans  intervention  de  la  monnaie. 

Dans  tous  les  cas,  à  l'instar  delà  monnaie,  la  lettre  de 
change,  l'effet  de  commerce,  sont  employés  comme  me- 
sure de  la  valeur,  comme  intermédiaire  des  échanges  et 
comme  moyen  libératoire. 

Les  lettres  de  change,  comme  les  billets  de  banque, 
marquent  l'attente  des  espèces,  les  premières  dans  un 
avenir  déterminé,  les  seconds  à  la  volonté  même  du  por- 
teur. 
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Comme  les  billets  de  banque,  comme  la  monnaie  elle- 
même,  elles  peuvent  varier  de  valeur,  puisque  le  taux  de 
l'escompte  indique  à  la  fois  et  le  prix  des  bank-notes  et 
le  prix  des  espèces  données  en  échange. 

Dans  les  crises,  ce  que  l'on  recherche,  ce  sont  des  es- 
pèces métalliques  pour  répondre  aux  besoins  intérieurs  et 
extérieurs  surtout.  Tout  crédit  a  disparu,  et  les  bank- 
notes  que  l'on  émet  ne  circulent  pas  plus  aisément  que 
les  effets  de  commerce;  elles  se  présentent  de  suite  au 
remboursement.  Le  crédit  ne  fonctionne  donc  plus  nulle 
part,  puisque  toute  nouvelle  émission  fait  retour  à  la 
Banque  :  ce  ne  sont  pas  des  bank-notes  que  l'on  demande, 
mais  des  espèces. 

Tous  les  efforts  pour  faire  circuler  les  bank-notes  ne 
réussissent  pas  mieux  que  pour  les  effets  de  commerce. 
On  ne  comprend  pas  dans  ces  conditions  quels  avantages 
il  y  aurait  à  les  échanger  et  à  payer  l'escompte,  si  ce 
n'était  dans  le  but  d'obtenir  de  l'or. 

Malgré  toutes  les  objections,  il  est  difficile  de  montrer 
la  différence  fondamentale  que  l'on  a  prétendu  exister 
entre  les  promesses  de  payer  du  commerce  et  des  ban- 
ques. Le  crédit  des  banques,  la  confiance  qu'elles  inspi- 
rent, permettent,  il  est  vrai,  à  leur  papier,  de  rester  en  cir- 
culation malgré  l'obligation  énoncée  de  payer  à  vue,  mais 
du  moment  où  on  en  réclame  le  payement  sur  une  large 
échelle,  aussitôt  tout  leur  prestige  disparaît,  et  pour  en 
obtenir,  il  faut  payer  la  prime  de  l'or,  ce  qui  prouve  que 
déjà  il  est  au-dessous  du  pair. 
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Tooke,  lord  Overstone,  Cobden  ne  veulent  pas  admettre 
que  la  lettre  de  change,  l'effet  de  commerce,  fassent  par- 
tie de  ce  que  l'on  est  convenu  d'appeler  circulation  ; 
mais  par  des  motifs  bien  différents  et  souvent  contra- 
dictoires. 

Ainsi,  pour  Cobden,  les  lettres  de  change  ne  font  pas 
partie  delà  circulation,  parce  que  ce  sont  des  promesses 
de  payer  à  une  époque  déterminée,  et  dont  la  garantie 
n'existe  que  pour  un  certain  temps.  Mais  la  date  du 
payement  et  la  durée  de  la  garantie  ne  changent  pas  la 
nature  de  l'obligation. 

Il  ajoute  :  la  lettre  de  change  suit  la  transaction  com- 
merciale; c'est  simplement  une  pièce  à  l'appui  sous 
forme  de  transfert  ou  de  reconnaissance  de  la  delte; 
mais  un  billet  de  banque  mis  en  circulation  soit  pour 
l'achat  de  valeurs,  soit  par  emprunt,  soit  de  tout  autre 
manière,  conduit  à  la  création  artificielle  de  transac- 
tions commerciales,  sans  en  être  nécessairement  la  consé- 
quence. Il  en  est  de  même  des  opérations  factices  et  des 
billets  de  complaisance. 

Pour  lord  Overstone,  les  lettres  de  change  ne  repré- 
sentent pas  les  produits  du  marchand  ou  du  manufactu- 
rier de  la  même  manière  que  les  billets  de  banque  repré- 
sentent les  métaux  précieux  (Enquête  de  1857)  ;  ils  sont 
pour  ainsi  dire  le  certificat  de  l'or  placé  en  dépôt  comme 
garantie,  tandis  qu'une  lettre  de  change  n'est  nullement 
un  certificat  de  marchandise.  Et  cependant  quand  on 
compare  la  circulation  à  l'encaisse,  est-il  vrai  que  chaque 
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billet  émis  est  représenté  par  des  espèces?  Les  bilans  prou- 
vent que  bien  loin  d'être  la  règle,  ce  fait  est  l'exception. 

Dans  l'enquête  de  1 832,  Tooke  fut  interrogé  sur  la 
différence  à  noter  entre  les  lettres  de  change  et  les  bil- 
lets payables  à  vue  et  au  porteur,  et  voici  sa  réponse  : 

«  Les  billets  payables  à  vue  et  au  porteur  doivent 
toujours  pouvoir  passer  de  mains  en  mains  sans  qu'il 
soit  le  moins  du  monde  question  du  crédit  de  la  personne 
qui  les  a  émis  ;  on  ne  doit  pas  plus  mettre  en  doute  leur 
valeur  que  celle  de  la  monnaie  représentée  par  ces  bil- 
lets; une  personne  qui  reçoit  un  bon  de  caisse,  quel 
qu'en  soit  le  montant,  doit  le  recevoir  avec  la  même 
confiance  qu'elle  recevrait  une  somme  égale  en  espèces. 
La  lettre  de  change  circule  sur  le  crédit  des  endosseurs 
aussi  bien  que  des  tireurs,  et  la  multiplication  des 
endossements  lui  donne  une  valeur  que  seuls  les  billets 
de  banque  peuvent  égaler.  Les  lettres  de  change  sont 
une  sorte  de  circulation  parfaitement  sûre;  c'est  un 
moyen  de  remplacer  les  agents  de  circulation,  mais  ce 
n'est  pas  un  papier-monnaie  ;  les  lettres  de  change  ne 
font  pas  partie  de  la  circulation  du  royaume. 

«  Une  lettre  de  change,  un  bon  de  caisse  circulent  sur 
le  crédit  de  la  personne  qui  les  ont  émis,  sans  qu'il  y  ait 
obligation  de  les  accepter  quand  on  n'a  pas  confiance. 

«  Toute  question  de  circulation  est  une  question  de 
facilité  de  transmission  ;  il  y  a  un  grand  inconvénient 
et  un  grand  retard  si  dans  chaque  opération  d'achat  ou 
de  vente  au  moyen  de  ce  qu'on  regarde  comme  de  l'ar- 
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gent,  il  y  a  le  moindre  doute  sur  le  crédit  de  la  personne 
qui  a  émis  les  billets.  » 

Tooke  insiste  pour  démontrer  que  les  effets  de  com- 
merce ne  sont  pas  de  la  monnaie  ;  sans  doute  on  ne  pré- 
tend pas  qu'il  en  soit  ainsi,  mais  du  moment  où  ils  sont 
acceptés,  ils  en  remplissent  toutes  les  fonctions.  Les 
banques  ne  sont  instituées  que  pour  empêcher  que  l'on 
ne  discute  la  solvabilité  d'un  billet  dont  la  signature, 
quoique  bonne,  est  peu  connue  du  public,  en  le  rem- 
plaçant par  un  billet  qu'elles  émettent  ou  en  ouvrant 
simplement  un  crédit  en  compte  courant. 

L'effet  de  commerce  ne  remplit  l'office  de  la  monnaie 
qu'autant  qu'il  circule,  il  en  est  de  même  du  billet  de 
banque;  puisqu'il  ne  s'agit  que  de  facilités  de  transmis- 
sion, l'un  aussi  bien  que  l'autre  peut  atteindre  ce  but. 
Les  lettres  de  change  faisant  partie  des  moyens  géné- 
raux de  la  distribution  des  produits  et  des  revenus  du 
pays,  sont  aussi  un  des  agents  de  la  circulation.  Le 
chèque  lui-même  n'est  qu'une  lettre  de  change  ou  un 
effet  de  commerce  à  vue  ;  Tooke  en  convient,  il  peut 
rendre  les  mêmes  services  qu'un  billet  de  banque. 

Différence  du  billet  de  banque  avec  le  mandat.  —  Le 
mandat  est  un  ordre  de  payement,  transmissible  par 
voie  d'endossement  et  à  échéance  déterminée.  Il  ira 
qu'une  circulation  restreinte.  Il  n'est  pas  réalisable  à 
vue  ;  il  faut  le  céder,  y  mettre  sa  signature,  et  rester  en- 
gagé et  garant  jusqu'au  parfait  payement. 
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Différence  du  billet  de  banque  et  du  chèque.  —  Le 
chèque  est  un  ordre  de  virement  ou  un  transfert  de 
créance.  11  doit  représenter  une  provision  en  argent 
faite  dans  la  caisse  des  dépôts,  sur  laquelle  le  chèque  est 
tiré.  Il  doit  en  outre  être  payable  à  présentation. 

Il  n'a  pas  de  circulation  proprement  dite,  soit  par  la 
ligne  droite,  soit  par  la  voie  indirecte  ;  il  lui  faut  dans  le 
plus  bref  délai  arriver  à  sa  destination,  c'est-à-dire  s'é- 
teindre. 

Les  chèques  ne  peuvent  pas  entrer  dans  la  circula- 
tion ;  ce  ne  sont  que  de  simples  mandats  à  vue  destinés  à 
disparaître  un  instant  après  qu'ils  ont  été  créés,  mais  ils 
peuvent,  pour  le  règlement  des  comptes,  économiser  une 
masse  considérable  de  numéraire. 

M.  Mac-Leod  envisage  la  question  des  chèques  d'une 
tout  autre  façon  et  leur  ouvre  ainsi  des  horizons  infinis. 

Une  banque,  en  échange  des  dépôts  qu'on  lui  confie 
et  des  billets  qu'elle  escompte,  donne  des  notes  payables 
au  porteur.  En  1 772,  les  banquiers  de  Londres  chan- 
gèrent de  méthode:  au  lieu  de  délivrer  des  promesses 
de  payer,  ils  inscrivirent  au  crédit  de  leurs  clients  une 
somme  égale,  et  leur  donnèrent  un  carnet  avec  des  quit- 
tances en  blanc  que  l'on  pouvait  remplir  et  remettre  à 
divers;  on  payait  au  porteur  pourvu  qu'il  y  eût  provision  : 
ce  sont  les  chèques. 

Dans  l'ancien  système,  les  banquiers  créaient  des  pro- 
messes de  payer. 

Dans  le  nouveau,  ils  créent  un  passif  (lia bilities),  en 
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promettant  de  payer  une  lettre  de  change,  tirée  sur  eux 
à  vue;  le  chèque  tend  ainsi  à  devenir  le  substitut  de  la 
bank-note. 

En  réalité,  une  bank-note  est  une  double  obligation 
de  payer  au  client,  le  créditeur  primitif,  et  de  payer  au 
porteur. 

La  pratique  moderne  sépare  les  deux  opérations.  La 
première  inscription  sur  les  livres  du  banquier  renferme 
l'obligation  de  payer  au  client. 

La  permission  de  tirer  une  lettre  de  change  payable 
au  porteur  et  appelée  chèque,  renferme  l'obligation  de 
payer  celui  auquel  la  dette  a  été  transférée. 

La  fonction  d'un  banquier  et  d'une  banque  consiste 
donc  à  acheter  des  dettes  avec  des  promesses  de  payer. 
Ces  promesses  peuvent  être  de  deux  espèces  : 

1°  Des  promesses  payables  au  porteur  à  vue; 

2°  Un  crédit  ouvert  au  client  pour  être  délivré  en 
échange  des  chèques  payables  au  porteur. 

Cette  méthode  d'opérer  avec  des  chèques  fut  trouvée 
si  supérieure  à  l'émission  des  notes  portant  promesse  de 
payer,  que  depuis  lors  les  banquiers  de  Londres  aban- 
donnèrent spontanément  cet  usage,  quoique  jusqu'en 
1844  rien  ne  s'y  opposa,  et  adoptèrent  le  système  des 
chèques. 

Dans  l'ancien  mode  le  banquier  se  créait  un  passif  ; 
dans  le  nouveau,  ce  passif  est  déguisé  et  amalgamé  avec 
les  dépôts  en  nature,  de  sorte  qu'il  paraît,  et  on  croit  que 
ce  qui  est  classé  sous  le  titre  des  dépôts,  est  réellement 
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un  dépôt,  tandis  que  souvent  ce  n'est  qu'une  simple 
création  de  crédit.  Les  billets  émis  disparaissent  de  la 
situation  de  la  maison  ;  le  crédit  est  porté  sur  le  flièquc 
book  comme  s'il  y  avait  eu  versement  en  espèces.  Le  cré- 
dit accordé  par  l'escompte  se  trouve  ainsi  inscrit  au  cha- 
pitre des  dépôts,  le  client  tire  dessus.  Dans  les  comptes 
rendus  des  joint  stock-banks,  en  lisant  que  les  dépôts  s'é- 
lèvent à  20,  30,  40,000,000  liv.  sterl.  on  croit  que  cette 
somme  en  espèces  ou  billets  leur  est  confiée  pour  leurs 
opérations.  Grande  erreur;  ces  40,000,000  liv.  sterl.  ne 
sont  pas  des  dépôts  réels,  mais  représentent  les  notes 
circulant  de  l'ancienne  méthode  :  ce  n'est  que  du  crédit 
basé  sur  un  peu  de  numéraire.  Ces  chiffres  n'indiquent 
pas  les  espèces  à  la  disposition  du  public;  ces  dépôts 
apparents  ne  sont  rien,  si  ce  n'est  du  crédit  créé  en  échange 
des  effets  de  commerce  qui  figurent  à  l'actif.  Ce  furent  les 
restrictions  imposées  par  les  lois  de  1709  et  1742  qui 
donnèrent  naissance  aux  joint-stock-banks  et  à  ce  nou- 
veau mode  de  procéder.  Au  lieu  d'émettre  des  billets, 
c'est  un  crédit  que  l'on  ouvre,  et  le  chèque  accomplit  la 
même  fonction  sous  une  nouvelle  forme.  Il  n'y  a  donc 
rien  de  plus  illusoire  que  de  chercher  par  des  lois  à  empê- 
cher les  banques  de  trafiquer  du  crédit,  en  émettant  des 
notes.  On  gêne  un  peu  la  circulation;  le  billet  de  banque 
passe  dans  beaucoup  de  cas  où  le  chèque  ne  passe  pas; 
mais  là  où  on  l'accepte,  il  peut  être  considéré  comme 
l'équivalent. 

Quelle  différence  en  effet  entre  un  banquier  qui  paye 
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son  client  en  billets  de  5liv.  sterl.  et  nn  particulier  qui  paye 
son  fournisseur  au  moyen  d'un  chèque  sur  son  banquier. 
Les  bank-notes  ne  sont-elles  pas  de  simples  chèques  sur 
les  banquiers  de  Londres?  Il  est  vrai  que,  selon  la  cou- 
tume et  selon  la  loi,  si  un  chèque  n'est  pas  présenté  im- 
médiatement au  payement,  le  porteur  n'a  aucun  recours 
contre  le  tireur  du  chèque  dans  le  cas  où  la  banque  tom- 
berait en  faillite. 

Un  billet  de  banque,  comme  un  chèque,  n'est  qu'une 
promesse  de  payer  une  certaine  somme  d'argent  en  un 
certain  Heu.  On  peut  donc  en  réaliser  la  valeur,  ou  les 
mettre  en  circulation. 

La  durée  de  la  circulation  forme  la  seule  différence. 
En  général,  le  chèque  passe  immédiatement,  par  les  soins 
du  porteur,  du  tireur  au  banquier  qui  doit  le  payer,  tan- 
dis que  le  billet  de  banque  est  complètement  substitué  à 
la  monnaie. 

Néanmoins  dans  la  pratique  Tooke  ne  connaît  pas  de 
payements  ou  de  transactions  à  Londres  que  l'on  ne 
puisse  faire  au  moyen  de  chèques  sur  la  Banque  d'Angle- 
terre. 

Toutes  los  formes  si  variées  de  transfert  de  crédit  au 
moyen  des  chèques,  des  bureaux  de  liquidation  (Glearing- 
House),  peuvent  opérer  un  payement.  A  l'aide  de  ce  mé- 
canisme, les  banquiers  règlent  leurs  comptes  en  écono- 
misant l'usage  des  bank-notes,  et,  par  conséquent,  en 
dehors  de  la  circulation  officielle.  Si  à  un  moment  ces 
expédients  de  compensation  sont  discrédités,  on  demande 
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plus  de  billets,  et  il  y  a  tendance  à  l'augmentation  de  la 
circulation  des  banques  dont  la  quantité  se  trouve  ainsi 
déterminée  par  la  perfection  des  instruments  qui  en  éco- 
nomisent l'usage  et  au  moyen  desquels  les  payements 
peuvent  être  faits. 

L'effet  de  commerce,  la  lettre  de  change,  le  chèque  et 
le  billet  de  banque  sont  des  promesses  de  payer,  des 
agents  de  circulation  qui  ne  diffèrent  que  par  l'époque  à 
laquelle  la  promesse  doit  s'accomplir. 

Le  chèque  et  le  billet  de  banque  seuls  peuvent  faire 
du  comptant  sans  l'intervention  des  espèces;  pour  rem- 
plir le  même  but  l'effet  de  commerce  non  échu  doit 
passer  par  l'escompte. 

Dans  les  affaires  à  terme,  on  sait  quel  est  le  rôle  du 
crédit;  s'il  ne  peut  rendre  les  mêmes  services  pour  le 
comptant,  on  peut  affirmer  que  dans  la  généralité  des  cas, 
c'est  lui  qui  circule;  à  l'échéance  les  effets  de  commerce 
se  compensent  entre  eux. 

Les  bank-notes  et  les  chèques  sont  créés  par  les 
banques,  comme  les  effets  de  commerce  sont  créés  par 
les  négociants.  Si  ces  instruments  de  crédit  remplissent 
le  même  rôle  que  la  monnaie,  il  faut  les  considérer 
comme  de  la  monnaie.  Les  banques  économisent  ainsi 
plus  des  neuf  dixièmes  du  numéraire,  et  elles  arrivent  à 
ce  résultat  par  la  confiance  qu'elles  inspirent;  de  sorte 
qu'une  simple  promesse  de  payer  peut  devenir  un  paye- 
ment. Mais  cette  émission  et  cette  circulation  des  billets 
présentaient  des  inconvénients,  on  est  parvenu  à  la  dissi- 
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muler.  Dans  le  système  moderne,  à  l'aide  des  chèques  et 
des  virements,  on  accomplit  les  mêmes  fonctions,  et  on 
rend  les  mêmes  services.  Le  plus  souvent  les  lettres  de 
change  ne  sont  pas  payées  en  argent,  mais  par  des  vire- 
ments. Elles  tombent  à  des  dates  diverses  et  s'échangent 
entre  elles. 

Les  banquiers  achètent  des  dettes  pour  faire  une  ba- 
lance et  compenser  d'autres  dettes.  Ils  ouvrent  des  cré- 
dits sur  leurs  livres,  et  le  chèque  tiré  sur  eux  opère  la 
compensation  :  si  le  créancier  est  un  client  de  la  banque, 
on  compense  avec  lui,  ou  avec  une  autre  banque. 

Tout  se  résume  pour  remplir  les  fonctions  de  la  mon- 
naie à  la  création  et  à  l'échange  des  instruments  de  cré- 
dit. Les  espèces  ne  sont  pas  nécessaires,  ou  du  moins 
comme  un  faible  appoint. 

Cette  manière  d'opérer  produit  encore  un  trompe-l'œil 
qu'il  faut  signaler.  Si  dans  les  crises  les  dépôts  dimi- 
nuent, quoique  l'intérêt  soit  élevé  pour  les  attirer,  cela 
prouve  seulement  non  pas  qu'on  les  retire,  mais  qu'il  y  a 
contraction  du  crédit. 

Cet  emploi  ingénieux  du  chèque  nous  donne  la  clef  du 
mécanisme  des  joint-stock-banks  et  des  banques  amé- 
ricaines, dans  lesquels  les  dépôts  suivent  le  développe- 
ment des  escomptes  sans  aucune  intervention  des  billets. 
Dans  l'État,  et  surtout  dans  la  ville  de  New-York,  ces  der- 
niers jouent  un  rôle  tellement  secondaire  que  l'on  ne 
pourrait  l'expliquer  autrement,  en  présence  d'un  aussi 
grand  développement  d'affaires. 

5 
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Voilà  la  véritable  extension  prise  par  le  chèque  en 
Angleterre  et  en  Amérique,  et  dont  on  ne  paraît  pas  bien 
se  rendre  compte  en  France  tout  en  travaillant  à  la  ré- 
pandre et  à  la  faire  entrer  dans  nos  habitudes.  Mais  alors, 
ce  n'est  plus  ce  simple  transfert  de  créance,  qui,  à  peine 
émis,  retourne  à  sa  source  pour  opérer  un  virement 
ou  être  soldé;  c'est  un  large  crédit  toujours  ouvert  et 
alimenté  par  le  commerce.  Il  se  confond  avec  les  dépôts 
en  comptes  courants,  où  se  concentrent  et  se  réunissent 
tous  les  fonds  disponibles  et  les  épargnes  du  pays  en 
quête  d'un  emploi.  C'est  de  ce  côté  que  se  porte  aujour- 
d'hui toute  l'attention  des  institutions  de  crédit.  Au  lieu 
de  n'avoir  en  vue  que  la  fabrication  périlleuse  de  la  mon- 
naie de  papier,  elles  s'efforcent  de  servir  de  point  de 
rencontre  aux  petites  réserves  qu'elles  déversent  entre 
les  mains  de  ceux  qui  savent  en  tirer  le  meilleur  parti. 

C'est  ainsi  que  grandit  l'Angleterre,  et  non  par  la  mul- 
tiplication de  la  monnaie  fiduciaire.  Avec  le  développe- 
ment des  comptes  courants,  des  dépôts,  et  la  vulgarisa- 
tion du  chèque,  le  besoin  des  billets  de  banque  devra  di- 
minuer, nous  en  avons  pour  preuve  la  stabilité  de  la  cir- 
culation anglaise  depuis  20  années,  avec  un  chiffre  d'af- 
faires qui  a  triplé. 

Silabank  note,  le  chèque,  l'effet  de  commerce,  con- 
tribuent à  la  distribution  des  produits,  l'accroissement  de 
la  circulation  fiduciaire  sera  plutôt  un  des  effets  de  la 
spéculation  qu'il  n'en  sera  la  cause,  et  il  peut  être  vrai  de 
dire  que  la  circulation  d'un  pays  dépend  de  l'importance 
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de  ses  affaires;  puisque,  comme  nous  le  faisions  remar- 
quer plus  haut,  chaque  effet  de  commerce  régulièrement 
émis,  représente  une  opération  commerciale,  c'est-à- 
dire  l'échange  d'un  produit  contre  une  promesse  de 
payer.  S'il  en  est  ainsi,  il  faut  bien  admettre  que  la  spé- 
culation est  beaucoup  plus  provoquée  par  des  avances  de 
capital,  c'est-à-dire  de  produits,  que  par  l'augmentation 
de  la  circulation;  puisque  la  création  du  papier  résulte 
de  l'échange  du  produit  lui-même,  chaque  transfert 
donnant  naissance  à  un  nouveau  titre  de  crédit,  à  une 
nouvelle  promesse  de  payer. 

On  le  voit,  dans  une  situation  des  affaires  normale, 
régulière,  l'ensemble  de  la  circulation  fiduciaire  dépend 
entièrement  de  l'ensemble  et  de  la  rapidité  des  transac- 
tions. Le  papier  émis  par  les  banques  ne  représente  que 
la  plus  faible  part  de  ces  engagements  du  commerce  qui 
n'ont  pu  attendre  jusqu'à  l'échéance  l'accomplissement 
de  la  promesse  de  payer,  à  l'aide  de  laquelle  l'opération 
avait  pris  naissance;  c'est  donc  à  l'action  réunie  et  com- 
binée de  cette  double  circulation  fiduciaire  d'une  nature 
et  d'une  origine  si  différentes,  que  l'on  doit  attribuer  tous 
les  bienfaits  et  tous  les  désastres  dont  on  l'accuse  tour  à 
tour.  Le  développement  du  crédit  favorise  une  hausse  des 
prix,  qui,  à  son  tour,  amène  inévitablement  des  changes 
défavorables.  Pour  quelle  part  l'émission  du  papier  par  les 
banques  entre-t-elle  comme  cause  dans  ces  diverses  pha- 
ses de  prospérité  et  de  crises?  C'est  ce  qu'il  est  difficile  de 
déterminer,  mais  ce  qui,  du  moins,  paraît  avoir    été 
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exagéré.  On  a  voulu  voir  dans  les  excès  d'émission  des 
billets  par  les  banques,  la  cause  de  tout  le  mal;  et  on  a 
cherché  le  remède  dans  une  rigoureuse  réglementation 
qui  a  produit  l'acte  de  1844. 

Mécanisme  des  échanges.  —  On  a  toujours  cherché  à 
économiser  l'emploi  des  métaux  précieux,  très-coûteux 
et  improductifs  sous  cette  forme;  on  a  essayé  de  les  rem- 
placer par  des  instruments  plus  simples,  plus  économi- 
ques, qui,  circulant  au  pair  avec  les  espèces,  pussent 
les  remplacer  dans  toutes  les  opérations  à  terme  ou  à 
crédit,  le  numéraire  n'intervenant  que  pour  faire  du 
comptant. 

Toutes  les  transactions  sont  basées  sur  l'échange;  les 
espèces  métalliques  servent  d'évaluateur  commun  et  les 
facilitent  ;  mais,  en  résumé,  des  marchandises  doivent 
toujours  être  données  en  échange  d'autres  marchandi- 
ses. Dans  les  grandes  opérations  commerciales,  la  mon- 
naie ne  doit  donc  apparaître  que  quand  la  marchandise 
ne  circule  pas;  tant  qu'elle  circule  elle  est  représentée 
par  tout  le  papier  de  commerce,  dont  les  bank-notes  ne 
forment  que  la  plus  faible  partie;  et  la  preuve,  c'est  que 
quoique  la  circulation  d'un  pays  dépende  de  l'importance 
de  ses  affaires,  qui,  de  temps  à  autre,  exigent  une  plus 
grande  quantité  de  billets  pour  représenter  le  même 
mouvement,  ou  un  mouvement  moindre,  cependant  ce 
ne  sera  jamais  le  chiffre  de  la  circulation  des  banques 
d'émission  qui  pourra  nous  servir  de  guide,  il  n'est  nul- 
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lement  en  rapport  avec  la  somme  des  affaires  qui  se 
traitent  sur  les  divers  marchés.  La  quantité  de  monnaie, 
espèces  ou  papier,  dans  un  pays  n'a  aucune  relation  avec 
la  quantité  des  marchandises.  Il  y  a  d'autres  instruments 
du  crédit  qui  naissent  directement  de  l'échange,  et  re- 
présentent beaucoup  plus  fidèlement  le  nombre  des 
opérations  :  ce  sont  les  effets  de  commerce  :  malheureu- 
sement leur  évaluation  échappe  aux  recherches  statisti- 
ques; le  billet  de  banque  mis  en  comparaison  ne  forme 
que  le  plus  faible  appoint. 

Les  grandes  transactions  du  commerce  se  font  main- 
tenant au  moyen  des  chèques  et  des  transferts  de  cré- 
dit d'une  banque  à  l'autre;  les  billets  de  banque  n'y  fi- 
gurent que  pour  une  partie  comparativement  petite.  Ils 
constituent  les  réserves  des  banquiers  de  Londres;  ils  se 
trouvent  dans  les  poches  du  public  et  servent  au  solde 
des  dépenses  de  chaque  jour. 

Il  peut  y  avoir  une  grande  augmentation  d'affaires 
sans  que  pour  cela  la  circulation  augmente.  Les  perfec- 
tionnements des  procédés  de  banque  ont  amené  une  éco- 
nomie considérable  de  la  circulation.  (Voir  le  tableau  de 
la  durée  de  la  circulation  des  billets.) 

Aux  époques  périodiques  d'expansion  commerciale, 
il  est  démontré  que  cette  expansion  commerciale  se  ma- 
nifeste  par  une  extension  des  avances,  comme  le  prou- 
vent les  variations  du  portefeuille,  par  la  diminution  des 
espèces  métalliques,  et  nullement  par  l'augmentation  de 
l'émission. 
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Si  on  observe  une  période  de  grande  surexcitation, 
par  exemple  la  période  de  1 833  à  1 837,  on  constate 
qu'avec  une  grande  extension  du  commerce,  une  grande 
spéculation,  malgré  les  efforts  de  soixante-seize  nouvelles 
banques,  la  réunion  de  toutes  ces  circonstances  n'a- 
mena aucune  augmentation  dans  l'ensemble  de  la  cir- 
culation. 

En  4834  elle  variait  de  £  38  à  36.000.000 
En  4837         —  de  £  38  à  35.900.000 

Le  montant  des  émissions  n'a  aucun  rapport  avec  ce- 
lui des  avances;  une  banque  peut  les  accroître  sans  ac- 
croître ses  émissions  en  employant  les  dépôts  qui  lui  sont 
confiés.  Elle  prête  ainsi  aune  partie  du  commerce  ce  qu'elle 
reçoit  de  l'autre  sous  forme  de  dépôts.  C'est  donc  une 
grande  erreur  de  supposer  qu'une  banque  ne  peut  don- 
ner des  facilités  d'escompte  que  sous  forme  d'une  émis- 
sion de  billets.  Quoique  les  directeurs  parlent  souvent 
d'émission,  dans  le  fait  ils  se  contentent  simplement 
d'ouvrir  un  crédit.  Quand  un  négociant  fait  escompter 
un  billet  de  \  ,000  francs,  par  exemple,  il  n'est  pas  néces- 
saire d'émettre  un  seul  billet  ;  le  plus  souvent,  la  Ban- 
que accorde  la  faculté  de  tirer  sur  elle,  et  le  commerçant 
dispose  son  chèque  en  conséquence.  La  plus  grande 
partie  des  transactions  s'effectue  ainsi,  même  sans  l'in- 
termédiaire des  billets. 

Une  banque  qui  prête  à  ses  clients  au  moyen  de  l'é- 
mission des  bank-notes  n'a  pas  en  circulation  une  quan- 


ET   DE  LA  LIBERTE  D'EMISSION.  71 

tité  égale  au  montant  de  ses  prêts.  Le  plus  souvent  elle 
donne  à  l'emprunteur  un  crédit  au  moyen  duquel  il 
pourra  faire  circuler  ses  traites.  En  conséquence,  quand 
une  banque  fait  rentrer  ses  prêts,  on  ne  doit  pas  s'at- 
tendre à  ce  que  le  remboursement  soit  fait  en  billets  de 
la  banque  qui  a  fait  l'avance,  mais  en  espèces  ou  plutôt 
en  traites  sur  d'autres  banques. 

L'opinion  qui  attribue  à  la  circulation  des  billets  de 
banque  une  importance  aussi  exagérée  date  de  fort  peu 
de  temps.  Ceux  qui  l'adoptent  et  la  défendent,  lord 
Overstone,  entre  autres,  insistent  sur  la  mauvaise  admi- 
nistration de  la  banque,  et  pour  eux,  mal  l'administrer, 
c'est  mal  administrer  la  circulation.  Malheureusement, 
là  n'est  pas  la  question,  tout  dépend  des  valeurs  en  por- 
tefeuille; ces  valeurs  peuvent  augmenter  ou  diminuer 
d'une  manière  considérable  sans  amener  dans  la  circu- 
lation un  effet  correspondant. 

Réduction  de  la  circulation.  —  Au  milieu  des  formes 
si  variées  que  peuvent  prendre  les  promesses  de  payer, 
si  les  banques  n'ont  qu'une  influence  secondaire  sur 
l'émission  de  leur  papier,  ont-elles  au  moins  le  pouvoir  de 
le  faire  rentrer  une  fois  émis  ?  si  elles  ne  peuvent  forcer 
l'émission,  peuvent-elles  au  moins  la  contracter? 

Selon  M.  Weguelin,  directeur  de  la  Banque  d'Angle- 
terre, ni  l'élévation  du  taux  de  l'intérêt  ni  les  restrictions 
des  escomptes  commerciaux  n'ont  apporté  des  différences 
matérielles  sensibles  dans  la  circulation  des  billets;  mais 
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alors  quelle  est  donc  leur  action  sur  l'émission  des  bank- 
notes  ? 

Sans  admettre  qu'elles  doivent  toujours  répondre  aux 
demandes  du  public  en  escomptant  les  bonnes  valeurs 
qu'on  leur  présente,  il  est  certain  que  pour  profiter  de  leur 
droit  d'émission,  la  somme  de  billets  en  circulation 
dépassera  d'une  quantité  très -variable  la  somme  en 
espèces  qui  devrait  faire  face  à  leur  remboursement.  Il 
serait  impossible  à  un  banquier  de  conduire  ses  affaires 
avec  un  certain  profit  s'il  était  toujours  prêt  à  payer  la 
totalité  de  ses  engagements.  La  quantité  de  billets  qu'il 
place  dans  les  mains  du  public  est  nécessairement  déter- 
minée par  les  besoins  de  ses  clients  et  non  par  sa  volonté 
personnelle. 

Dans  tous  les  cas,  son  crédit  seul  permet  aux  billets 
payables  à  vue  et  au  porteur  de  circuler  sans  se  présenter 
de  suite  au  remboursement. 

Un  banquier  de  province,  dans  ses  relations  d'aifaires, 
ne  met  jamais  en  circulation  une  quantité  de  billets 
égale  au  montant  de  ses  prêts.  Le  plus  souvent  il  donne 
simplement  à  l'emprunteur  un  crédit  au  moyen  duquel 
ce  dernier  pourra  faire  circuler  ses  traites. 

Ceux  qui  proposent  de  rendre  la  circulation  conforme 
à  ce  qu'elle  serait  si  elle  se  composait  seulement  de  numé- 
raire, et  qui  regardent  cet  état  de  choses  comme  un  mo- 
dèle, ne  paraissent  pas  comprendre  quel  doit  être  l'effet 
de  la  circulation  ;  doit-on  accorder  du  crédit  sous  une 
forme  quelconque  ? 
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Si  on  admet  le  crédit  et  si  les  affaires  de  banque  com- 
prennent des  avances  pour  des  prêts  ou  pour  l'escompte, 
une  suspension  générale  des  payements  devient  possible 
même  quand  la  circulation  serait  toute  en  numéraire. 

L'émission  crée-t-elle  du  capital? 

Soit  que  les  banques  fassent  des  avances  ou  l'escom- 
pte, les  billets  promesses  de  payer  qu'elles  émettent  sont 
toujours  une  circulation  de  crédit  :  tantôt  c'est  leur  cré- 
dit propre  qui  commandite  les  affaires,  tantôt,  et  c'est  le 
cas  le  plus  ordinaire,  en  créditant  les  comptes  courants 
de  leurs  clients,  elles  mettent  simplement  en  circulation 
le  crédit  déjà  créé  par  les  effets  du  commerce.  Dans  les 
deux  cas,  y  a-t-il  véritable  création  de  capital?  Ici  deux 
opinions  sont  en  présence  :  les  uns  ne  veulent  admettre 
aucune  création  de  capital;  les  autres  remarquent  que 
dans  la  pratique  la  circulation  du  crédit  tient  lieu  de  ca- 
pital puisqu'elle  en  procure  tous  les  avantages.  A  l'é- 
chéance, il  est  vrai,  tout  ce  capital  artificiel  disparaît  et 
s'évanouit;  mais  comme  les  affaires  sont  basées  sur  son 
renouvellement  continu,  on  peut  affirmer  que  tant  que  le 
crédit  circule  elles  sont  soutenues  par  un  merveilleux 
instrument  qui,  sans  être  un  capital  matériel,  en  remplit 
complètement  les  fonctions,  et  sans  lequel  la  production 
de  ce  dernier  se  développerait  à  peine. 

L'opinion  contraire  a  prévalu  officiellement  du  moins, 
en  Angleterre,  dans  la  discussion  de  l'acte  de  1 844.  Dans 
les  deux  camps,  deux  des  principaux  champions  refusèrent 
à  l'émission  des  bank-notes  le  pouvoir  de  créer  du  ca- 
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pital.  Selon  Tookc  les  émissions  des  billets  ne  créent  pas 
du  capital;  un  banquier  qui  émet  des  billets  prête  son 
crédit;  mais  le  capital  qu'il  possède  et  qu'il  prête  existe 
déjà,  et  aurait  pu  être  employé  par  d'autres  mains;  au- 
cune opération  des  banques  ne  peut  augmenter  le  capital 
déjà  existant,  elles  servent  seulement  à  le  distribuer  d'une 
manière  plus  avantageuse. 

Selon  lord  Overstone,  voici  ce  qu'on  doit  entendre  sous 
ce  mot  de  capital  d'une  manière  générale.  Le  capital  se 
compose  des  différents  produits  qui  font  l'objet  du  com- 
merce. 

Il  y  a  le  capital  fixe  et  celui  qui  circule.  Les  navires, 
les  docks,  les  routes,  les  ponts,  les  manufactures,  con- 
stituent le  capital  fixe;  les  denrées,  les  vêtements,  toutes 
les  choses  enfin  que  les  travailleurs  consomment  jour 
par  jour,  toutes  les  matières  premières,  coton,  laine,  soie, 
fer,  cuivre,  forment  le  capital  en  circulation;  labank- 
note  n'a  aucune  de  ces  propriétés,  sans  doute;  mais,  si 
en  permettant  au  produit  de  circuler  elle  lui  donne  une 
nouvelle  valeur,  il  y  a  là  une  plus-value  qui  est  une  véri- 
table création  du  capital.  Le  capital  doit  toujours  être 
préexistant;  mais  sa  valeur  peut  devenir  bien  différente 
dès  qu'il  se  déplace.  Il  en  est  de  même  des  produits 
qu'une  route,  un  chemin  de  fer  permettent  de  faire  entrer 
dans  la  consommation. 

Partant  de  ce  principe  théorique  et  nullement  dé- 
montré par  la  pratique,  que  la  somme  des  billets  de  ban- 
que en  circulation  représente  la  somme  de  monnaie  mé- 
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tallique  qui  serait  en  circulation  si  les  billets  n'existaient 
pas,  il  prétendait  que  si  on  augmentait  la  circulation  de 
liv.  2,000,000  pour  l'escompte  des  effets  de  commerce, 
cette  mesure  aurait  pour  résultat,  non  pas  d'augmenter 
la  monnaie  de  papier,  mais  de  diminuer  l'encaisse  mé- 
tallique de  liv.  2,000,000.  Pour  lui,  il  n'y  a  aucune  avance 
de  capital,  mais  purement  et  simplement  substitution  du 
papier  aux  espèces. 

Dans  ces  derniers  temps  on  est  devenu  moins  affirma- 
tif:  la  réponse  de  M.  Wegulin  dans  l'enquête  de  1857  en 
donne  la  preuve. 

Y  aura-t-il,  lui  demandait-on,  une  différence  réelle 
dans  une  addition  de  25  millions  faite  au  capital  du  pays, 
selon  que  cette  augmentation  de  capital  proviendrait  de 
l'épargne,  des  importations  de  métaux  précieux,  ou  d'une 
nouvelle  émission  des  billets  de  banque?  25,000,000  liv. 
émis  par  une  banque  n'auraient-ils  pas  le  même  effet 
sur  les  divers  marchés  du  pays  que  25,000,000  liv.  de 
capitaux  économisés?  Voici  sa  réponse  : 

Oui,  l'effet  serait  le  même.  Il  faut  toutefois  obser- 
ver que  la  spéculation  qui  s'appuie  sur  une  circulation 
de  crédit,  plutôt  que  sur  une  accumulation  de  capital  peut 
être  funeste,  parce  qu'aussitôt  calmée,  cette  circulation 
fera  retour  aux  banques;  si  au  contraire,  elle  s'appuie  sur 
une  accumulation  de  capital,  ce  capital  pourrait  être 
perdu,  sans  que  la  situation  des  banques  en  éprouvât  au- 
cun dommage. 

Il  ne  refuse  pas  aux  billets  déjouer  le  rôle  du  capital, 
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il  remarque  seulement  que  c'est  un  capital  d'une  nature 
particulière,  qui  à  un  moment  donné,  aussitôt  que  le 
mouvement  qui  l'anime  se  ralentit,  peut  faire  retour  aux 
banques  en  menaçant  le  capital  réel  et  matériel,  c'est-à- 
dire  l'encaisse.  Tout  dépend  de  la  rapidité  et  de  la  régu- 
larité des  échanges  qui  donnent  naissance  à  l'effet  de  | 
commerce  et  par  suite,  dans  certains  cas,  au  billet  de  \ 
banque.  Ce  dernier  remplit  l'office  du  capital  aussi  long- 
temps  que  le  produit  circule,  jusqu'au  moment  où  il 
est  absorbé  et  payé  par  le  consommateur.  Mais  s'il  y  a 
un  retard,  un  arrêt,  si  le  produit  cesse  de  marcher  du 
même  pas,  aussitôt  il  faut  chercher  à  le  remplacer,  et 
l'encaisse  des  banques  se  trouve  menacée  du  moment  où 
la  matière  qui  avait  donné  naissance  à  l'effet  de  com- 
merce et  au  billet  de  banque  ne  suit  pas  son  cours  régu- 
lier pour  tomber  dans  la  consommation.  On  arrive  tou- 
jours à  accuser  un  excès  d'émission  du  papier;  seule- 
ment, les  uns  le  voient  dans  la  circulation  des  billets  de 
banque;  les  autres,  tout  en  tenant  compte  de  cette  in- 
fluence, signalent  surtout  les  excès  d'émission  sous  la 
forme  d'effets  de  commerce,  de  lettres  de  change  qui  ne 
peuvent  plus  arriver  à  la  compensation  par  suite  d'un 
retard  dans  le  renouvellement  des  opérations  commer- 
ciales. 

Excès  démission.  —  Pour  les  auteurs  de  l'acte  de 
1 844,  la  cause  de  toutes  les  crises  se  trouve  dans  les  abus 
de  l'émission  par  les  banques.  Dans  toutes  les  enquêtes 
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on  insiste  longuement  sur  les  fâcheuses  conséquences  de 
cette  mauvaise  administration.  Lord  Overstone  ne  se  lasse 
pas  de  mettre  sous  les  yeux  des  comités  le  tableau  des 
ruines,  conséquence  de  ces  ébranlements  du  commerce; 
et  il  s'efforce  de  mesurer  par  des  chiffres  l'exagération  de 
la  circulation.  Il  y  réussit  assez  bien  pendant  la  période 
de  la  suspension  de  payements  de  1 797  à  1 821  et  pour  les 
crises  de  1804,  1810,1813. 

Pendant  la  crise  de  1825  on  observe  encore,  il  est 
vrai,  une  augmentation  de  la  circulation  en  présence 
d'une  diminution  considérable  des  réserves  métalliques 
sous  l'influence  des  changes  contraires.  (Voir  les  ta- 
bleaux n°  1  et  2  à  la  fin  du  vol.) 

Depuis  cette  dernière  époque,  il  n'en  est  plusdemême. 
Quoique  les  variations  de  la  somme  des  émissions  soient 
aussi  considérables  que  par  le  passé,  les  chiffres  des 
maxima  ne  se  rencontrent  plus  pendant  les  crises,  mais 
quelques  années  auparavant,  aux  époques  les  plus  pro- 
spères. Au  moment  des  embarras,  ils  se  sont  déjà  abaissés, 
et  bientôt  le  minimum  va  être  touché. 

En  admettant  que  les  excès  d'émission  des  banques, 
surtout  des  banques  de  comtés,  aient  eu  une  plus  grande 
influence  en  1 825,  cela  indiquerait  que  le  crédit  privé 
était  moins  développé  qu'il  ne  l'est  aujourd'hui;  de  là  la 
prépondérance  des  billets  émis  par  les  banques,  qui,  de 
nos  jours,  ne  remplissent  plus  qu'un  rôle  secondaire  com- 
paré à  l'ensemble  des  affaires.  Ce  qui  prouve  bien  encore 
qu'à  cette  époque  les  excès  d'émission  des  banques  n'é- 
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taient  pas  la  seule  cause  prépondérante  des  crises,  c'est 
qu'en  1  825  les  faillites  des  banques  de  dépôt  furent  aussi 
nombreuses  que  celles  des  banques  d'émission;  et  sou- 
vent même  les  premières  ont  été  observées  parmi  les 
banques  qui  ne  faisaient  pas  d'émission. 

Néanmoins  pour  lord  Overstone  et  pour  Robert  Peel, 
l'origine  des  crises  paraissant  toujours  provenir  d'un 
accroissement  inconsidéré  de  la  circulation,  la  régle- 
mentation et  la  limitation  de  l'émission  devaient  inévi- 
tablement fournir  les  meilleurs  moyens  de  les  prévenir. 

On  a  ainsi  été  conduit  à  l'acte  de  1 844  qui  fixe  un 
minimum  de  circulation  de  liv.  14,000,000  au  delà  du- 
quel, pour  rester  fidèle  à  la  théorie  d'Adam  Smith  que 
nous  rappelions  plus  haut,  chaque  billet  doit  être  repré- 
senté par  des  espèces  métalliques  en  caisse  et  varier  dans 
la  même  proportion. 

Acte  de  1 844.  —  Depuis  que  les  abus  de  l'émission  du 
papier  par  les  banques  eurent  été  signalés  dans  les  deux 
rapports  de  1810  et  de  1819  sur  la  reprise  des  paye- 
ments en  espèces,  on  a  toujours  accusé  la  circulation 
de  la  Banque  d'Angleterre  d'être  la  cause  de  tout  le 
mal. 

Lord  Overstone,  un  des  promoteurs  de  l'acte  de  1 844, 
insiste  longuement  dans  toutes  les  enquêtes,  sur  cette 
cause  des  crises  que  la  réglementation  devait  faire  dis- 
paraître ;  ce  qui  n'a  pas  empêché  les  crises  de  1 847, 1 857 
et  1864  d'éclater  comme  les  précédentes.  C'est  qu'en 
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effet  si  l'excès  d'émission  du  papier  est  la  principale 
cause  des  crises,  il  n'est  pas  nécessaire  que  ce  papier 
soit  émis  parles  banques  d'Angleterre,  d'Ecosse  et  d'Ir- 
lande. 

En  constatant  les  excès  de  la  circulation,  on  avait 
essayé  de  la  diminuer  sans  succès;  on  changea  alors  de 
conduite,  et,  puisque  la  réduire  paraissait  impossible,  on 
chercha  à  la  limiter. 

Depuis  longtemps  déjà  la  question  avait  été  agitée,  et 
en  présence  de  tant  d'avantages  et  de  tant  d'inconvé- 
nients, on  avait  cherché  comment  la  régler  et  quelles 
bases  admettre  pour  l'émission  ? 

Plusieurs  moyens  ont  été  proposés. 

1°  On  a  prétendu  qu'on  devait  la  proportionner  aux 
effets  de  commerce  et  aux  bonnes  lettres  de  change  qui 
se  présenteraient  à  l'escompte. 

2°  Empiriquement  en  1832,  M.  îîorsley  Palmer  avait 
conseillé,  ce  que  l'on  prend  encore  pour  règle  aujour- 
d'hui, de  maintenir  la  réserve  métallique  dans  la  pro- 
portion de  1  à  3  par  rapport  à  tous  les  engagements  à 
vue,  c'est-à-dire  par  rapport  à  la  circulation  des  billets  et 
des  dépôts  en  comptes  courants . 

3°  En  1844  on  a  voulu  la  proportionner  d'une  ma- 
nière exacte  aux  espèces  métalliques  en  caisse. 

4°  Chacun  de  ces  moyens  ayant  échoué  dans  la  pra- 
tique, on  tend  à  revenir  aux  véritables  principes  déjà 
indiqués  dans  le  fameux  rapport  de  1810;  on  s'efforce 
de  maintenir  la  valeur  du  papier  au  pair  avec  les  métaux 
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précieux  en  observant  les  cours  du  change  et  en  éle- 
vant le  taux  de  l'escompte  jusqu'à  ce  que  le  drainage  des 
espèces  métalliques  cesse,  c'est-à-dire  jusqu'à  ce  que  le 
pair  entre  le  papier  et  les  espèces  soit  rétabli. 

La  première  combinaison  fut  vivement  appuyée  et 
combattue  en  1810.  On  prétendait  qu'il  ne  pouvait  y 
avoir  aucun  excès  d'émission  aussi  longtemps  que  l'es- 
compte des  effets  de  commerce  serait  limité  à  du  papier 
d'une  solidité  indubitable,  ayant  pour  origine  des  trans- 
actions commerciales  réelles  et  payables  à  une  échéance 
courte  et  déterminée.  Sans  doute  tant  que  les  billets  sont 
convertibles  en  espèces  à  la  volonté  du  porteur,  ils  ne 
peuvent  être  émis  en  excès  sans  voir  promptement  le 
surplus  retourner  à  la  Banque  avec  une  demande  d'es- 
pèces, ce  qui  prouve  qu'ils  ne  circulent  plus  au  pair  avec 
les  métaux  précieux.  Mais  ce  drainage  des  espèces,  si  on 
n'y  met  obstacle,  doit  entraîner  la  suspension  des  paye- 
ments et  alors  on  ne  possède  plus  le  même  critérium. 

Le  sophisme  sur  lequel  repose  cette  doctrine  consiste 
en  ceci,  qu'on  ne  fait  pas  de  distinction  entre  les  avances 
de  capital  faites  aux  commerçants  et  une  addition  sup- 
plémentaire de  monnaie  faite  à  la  masse  générale  du 
médium  de  circulation. 

.  Dans  le  premier  cas,  lorsque  l'avance  consiste  en  bil- 
lets donnés  pour  l'escompte  d'une  valeur,  c'est  indubi- 
tablement autant  de  capital,  autant  de  pouvoir  de  faire 
des  achats  placé  entre  les  mains  du  négociant  qui  reçoit 
les  billets,  et  autant  ces  mains  offrent  de  garanties,  autant 
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l'opération,  même  dans  ce  premier  degré,  est  utile  et 
productive  pour  le  public.  Mais  aussitôt  que  la  portion 
du  médium  de  circulation  qui  a  servi  à  faire  cette  avance 
accomplit  dans  les  mains  de  celui  auquel  elle  a  été  faite 
son  premier  rôle  comme  capital,  aussitôt  que  les  billets 
sont  échangés  par  lui  contre  quelque  autre  article  qui  est 
aussi  un  capital,  ils  se  mêlent  dans  le  canal  de  la  circu- 
lation comme  autant  de  médiums  de  circulation  et  forment 
une  addition  à  la  masse  de  la  monnaie.  L'effet  certain 
d'une  telle  addition  est  de  diminuer  la  valeur  relative  de 
toute  une  portion  de  cette  masse  en  comparaison  des 
autres  denrées.  Si  les  additions  étaient  faites  par  des 
billets  convertibles  en  espèces,  cette  diminution  de  la 
valeur  relative  d'une  portion  donnée  de  la  masse  tout 
entière  ferait  rapidement  rapporter  à  la  banque  qui  a 
émis  les  billets  une  quantité  égale  à  l'excès  produit.  Mais 
si  par  l'effet  de  la  loi  les  billets  ne  sont  pas  convertibles, 
évidemment  cet  excédant  ne  reviendra  pas  à  la  Banque  ; 
ils  resteront  dans  le  canal  de  la  circulation  jusqu'à  ce  qu'ils 
soient  de  nouveau  donnés  à  la  banque  en  payement  pour 
acquitter  les  valeurs  escomptées  à  l'origine.  Pendant  tout 
le  temps  qu'ils  restent  dehors,  ils  jouent  le  rôle  de  mé- 
diums de  circulation,  et  avant  de  revenir  pour  payer  les 
billets  escomptés,  ils  ont  déjà  été  suivis  d'une  nouvelle 
émission  de  billets  pour  une  semblable  opération  d'es- 
compte. Chaque  avance  successive  donne  lieu  à  la  même 
opération.  Si  la  somme  totale  des  escomptes  se  maintient, 
à  un  moment  donné  il  restera  d'une  manière  perma- 
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nente  dans  la  circulation  une  somme  de  papier  corres- 
pondante, et  si  le  montant  des  escomptes  s'accroît  pro- 
gressivement, le  montant  du  papier  qui  reste  dans  la  cir- 
culation, dans  une  proportion  bien  plus  élevée  que  ne 
l'exigent  les  besoins  du  public,  s'accroîtra  aussi,  et  le 
prix  en  monnaie  de  toutes  les  denrées  s'accroîtra  de 
même.  Ce  progrès  peut  être  aussi  indéfini  que  l'essor 
de  la  spéculation  et  de  l'esprit  d'entreprise  dans  un  grand 
pays  commercial.  De  là  des  changes  défavorables,  une 
prime  énorme  sur  le  prix  de  l'or,  et  une  perturbation 
complète  dans  tous  les  rapports  avec  l'étranger. 

En  1 832,  M.  Horsley  Palmer,  gouverneur  de  la  Banque, 
exposait  ainsi  dans  l'enquête  alors  ouverte  la  ligne  de 
conduite  qui  lui  paraissait  la  plus  convenable  pour  main- 
tenir le  remboursement  à  vue  des  billets. 

a  A  une  époque  de  pleine  circulation,  et  où  par  con- 
séquent le  change  est  au  pair,  le  principe  sur  lequel  la 
banque  se  guide  pour  régler  ses  émissions  (excepté  dans 
des  circonstances  spéciales)  est  de  placer  ou  de  garder  en 
valeurs  portant  intérêt  une  certaine  portion  des  dépôts 
et  des  titres  reçus  en  échange  des  billets  en  circulation, 
le  reste  étant  conservé  en  argent  monnayé  et  lingots;  les 
proportions  les  plus  avantageuses  dans  les  circonstances 
actuelles  peuvent  être  fixées  à  environ  les  deux  tiers  en 
valeurs  et  un  tiers  en  lingots,  la  circulation  du  pays 
autant  que  cela  dépend  de  la  Banque  étant  postérieure- 
ment réglée  par  l'influence  des  changes  étrangers.  » 

En  conseillant  de  garder  en  espèces  métalliques  un 
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tiers  de  la  réserve  comme  garantie  de  la  circulation,  il 
comprenait  sous  ce  titre  non-seulement  les  billets  émis, 
mais  encore  tous  les  dépôts  soit  du  gouvernement,  soit 
des  particuliers,  en  un  mot  tous  les  engagements  à  vue. 

Cette  proportion  que  l'on  regarde  encore  comme  un 
dogme  aujourd'hui,  quoique  la  pratique  ait  démontré  que 
toutes  les  fois  qu'elle  a  été  atteinte  on  était  en  pleine 
crise,  n'ayant  pas  donné  dans  la  pratique  ce  qu'on  en 
attendait,  on  chercha  par  des  mesures  plus  sévères  à 
enfermer  la  circulation  dans  d'étroites  limites,  en  ayant 
recours  à  la  limitation  préventive. 

Le  colonel  Torrens,  John  Loyd,  Norman,  Macculloch, 
les  premiers  dans  leurs  écrits,  demandèrent  que  l'émis- 
sion fût  limitée  à  une  quantité  calculée  sur  les  besoins  du 
pays  et  qui  ne  pourrait  être  franchie  qu'à  la  charge  de 
conserver  pour  tout  l'excédant  une  quantité  correspon- 
dante de  lingots  ou  d'espèces  métalliques.  Robert  Peel 
fut  séduit  par  ce  système,  le  défendit  et  le  fit  passer  dans 
l'acte  de  1844. 

On  rechercha  quel  était  le  chiffre  minimum  auquel  la 
circulation  de  la  Banque  d'Angleterre  s'était  abaissée 
depuis  1 800.  Dès  qu'on  eut  constaté  que  ce  chiffre  n'a- 
vait pas  été  au-dessous  de  1 5,000,000  liv.  on  admit  que 
la  circulation  ne  pourrait  jamais  descendre  plus  bas,  et 
qu'il  suffisait  que  cette  partie  de  la  circulation  fût  garantie 
par  un  dépôt  de  fonds  publics.  On  fixa  à  liv.  14,000,000, 
c'est-à-dire  environ  350  millions  de  francs,  le  total  de 
l'émission  à  découvert,  ou  plus  exactement  sans   ga- 
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rantie  métallique.  Sur  cette  somme  de  liv.  14,000,000, 
11,000,000  constituaient  la  dette  de  l'État  envers  la 
Banque  ;  celle-ci  y  ajouta  liv.  3,000,000  de  fonds  publics, 
et  ainsi  fut  constituée  la  dotation  du  département  de 
l'émission. 

Pour  bien  faire  comprendre  les  deux  rôles  de  la  Ban- 
que, et  comme  banque  d'émission,  et  comme  banque 
d'escompte,  on  prit  le  soin  de  la  diviser  en  deux  dépar- 
tements complètement  séparés  l'un  de  l'autre. 

Celui  de  l'émission,  outre  les  liv.  14,000,000,  doit 
encore  donner  des  billets  en  échange  du  numéraire  ou 
des  lingots  qu'on  lui  apporte. 

Le  département  de  la  banque  reçoit  ces  liv.  1 4,000,000 
en  billets,  et  de  plus  ceux  dont  il  peut  fournir  la  contre- 
valeur  en  numéraire.  Il  ne  conserve  qu'un  faible  appoint 
en  espèces  pour  les  besoins  de  chaque  jour,  le  stock 
métallique  étant  déposé  au  département  de  l'émission  où 
le  remboursement  à  bureau  ouvert  a  lieu. 

Le  département  de  la  banque  ne  possède  pour  faire 
face  à  toutes  les  demandes  du  public  que  la  réserve  des 
billets,  c'est-à-dire  ceux  qui  lui  sont  remis  en  échange  du 
numéraire  ou  des  lingots  qu'il  a  déposés.  C'est  cette 
réserve  qui  suit  exactement  les  mouvements  des  métaux 
précieux,  soit  qu'elle  augmente  ou  qu'elle  diminue;  mais 
c'est  elle  aussi  qui  indique  la  somme  dont  la  banque  peut 
encore  disposer  pour  répondre  à  tous  les  besoins  du 
public.  On  avait  eu  la  prétention  de  faire  suivre  à  la  cir- 
culation qui  se  trouvait  dans  les  mains  du  public  toutes 
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les  variations  de  la  réserve  métallique,  en  un  mot  on 
voulait  qu'elle  se  comportât  exactement  comme  les  es- 
pèces; et  en  fait,  dans  la  pratique  ce  va-et-vient  ne  se 
produisit  que  sur  la  réserve  des  billets  non  émis  qui 
étaient  déposés  au  département  de  la  Banque  et  dont  le 
niveau  variait  comme  celui  de  l'encaisse.  Cette  réserve 
représente  donc  exactement  du  numéraire,  elle  aug- 
mente ou  elle  diminue  chaque  jour  selon  l'entrée  ou  la 
sortie  des  métaux  précieux  dans  les  caisses  du  départe- 
ment de  la  Banque,  qui  les  remet  de  suite  au  départe- 
ment de  l'émission  et  reçoit  en  échange  une  somme  égale 
en  bank-notes. 

Outre  'le  capital  fixé  à  liv.  14,000,000  par  l'acte  de 
1844,  et  qui  depuis  s'est  augmenté  un  peu  par  suite  de 
la  liquidation  de  plusieurs  banques  privées,  la  Banque 
possède  encore  une  réserve  qui  s'élève  à  liv.  3,500,000, 
ce  qui,  avec  le  capital  primitif  de  liv.  14,500,000,  donne 
un  total  de  liv.  1 8,000,000.  Ce  capital  est  supérieur  aux 
besoins  de  la  Banque;  mais  un  capital  considérable  est 
nécessaire  pour  garantir  au  public  la  stabilité  de  l'insti- 
tution ;  ce  capital,  du  reste,  est  placé  jusqu'à  concurrence 
de  liv.  9,000,000  en  valeurs  du  gouvernement,  le  reste  en 
autres  valeurs. 

En  novembre  1 857  le  capital  de  la  banque  se  compo- 
sait, outre  les  valeurs  de  l'État,  de  liv.  4,000,000  en  obli- 
gations de  chemins  de  fer  et  liv.  1,000,000  en  avances 
à  la  Compagnie  des  Indes.  C'est  cette  réserve  disponible, 
placée  tantôt  en  rentes,  tantôt  en  bons  de  l'Échiquier  ou 
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en  obligations  de  chemins  de  fer,  que  la  Banque  vend 
selon  les  besoins  pour  alimenter  ses  ressources  et  soula- 
ger l'encaisse. 

Par  le  même  acte,  on  conservait  le  bénéfice  de  la  cir- 
culation à  toutes  les  banques  en  exercice  en  Angleterre 
et  dans  le  pays  de  Galles  :  l'année  suivante  le  même  pri- 
vilège fut  accordé  aux  banques  d'Ecosse  et  d'Irlande. 
Pour  fixer  la  proportion  des  billets  qu'elles  pourraient 
émettre,  on  se  basa  sur  la  circulation  moyenne  des  douze 
derniers  mois. 

La  quantité  de  papier  que,  d'après  les  actes  de  1 844 
et  de  1 845,  la  banque  d'Angleterre  et  les  autres  banques 
du  Royaume-Uni  peuvent  mettre  en  circulation,  s'élève 
en  nombres  ronds  à  liv.  32,000,000;  liv.  14,000,000 
pour  la  Banque  d'Angleterre  et  liv.  18,000,000  pour  les 
autres.  D'après  les  auteurs  de  l'acte,  cette  somme  indique 
seulement  dans  quelle  mesure  le  pays  peut  économiser 
sans  péril  l'usage  des  métaux  précieux  en  maintenant 
cependant  la  convertibilité  à  vue  des  billets. 

Les  obligations,  il  est  vrai,  n'étaient  pas  les  mêmes  pour 
les  diverses  espèces  de  banques.  Tandis  que  l'acte  de  1 844 
exigeait  des  garanties  de  la  seule  banque  sur  laquelle  on 
savait  quelque  chose,  il  ne  prenait  aucune  précaution  vis- 
à-vis  des  300  banques  sur  lesquelles  on  ne  savait  rien, 
et  on  n'avait  aucun  moyen  de  rien  savoir  par  suite  de 
l'absence  des  comptes  rendus.  Les  actes  de  1 844  et  de 
1845  n'exigèrent  des  banques  d'émission  de  province 
(Angleterre,  Ecosse  et  Irlande)  aucune  garantie,  soit  en 


ET  DE   LA  LIBERTE   D'EMISSION.  87 

fonds  publics,  soit  en  or.  Aux  banques  d'Ecosse  et  d'Ir- 
lande seules  on  accorda  encore  une  faveur,  c'est-à-dire 
le  droit  d'émettre  au  delà  de  la  limite  légale  tous  les  bil- 
lets qui  pourraient  circuler  pourvu  qu'ils  fussent  re- 
présentés par  du  numéraire  en  caisse.  Toutes  les  dis- 
positions avaient  été  habilement  prises  par  Robert  Peel 
pour  ne  blesser  aucun  des  intérêts  en  jeu  et  proportion- 
ner les  concessions  à  l'importance  des  institutions,  afin 
de  ménager  dans  toutes  les  classes,  par  le  respect  des 
positions  acquises,  un  accueil  favorable  à  son  projet  de  loi. 

La  solidarité  qu'on  avait  voulu  établir  entre  la  circu- 
lation et  la  réserve  métallique  n'existe  donc  en  réalité 
que  pour  la  partie  des  billets  qui  se  trouve  encore  entre 
les  mains  de  la  banque;  quant  à  celle  qui  se  trouve  dans 
les  mains  du  public,  le  mécanisme  automoteur  de  l'acte 
n'a  aucune  action  sur  elle.  On  s'aperçut  bientôt  de  cette 
erreur,  quoique  lord  Overstone  prétendît  que  la  réserve 
des  billets  fût  la  partie  la  plus  active  de  la  circulation, 
puisque  c'était  la  seule  ressource  du  commerce. 

La  publication  des  comptes  rendus  qui  avait  été  très- 
discutée  vint  aussi  prouver  le  danger  de  signaler  la 
limite  extrême  au  delà  de  laquelle  il  n'y  avait  plus  rien  à 
attendre  de  la  banque.  Dans  les  moments  d'embarras  on 
suit  avec  anxiété  non-seulement  la  baisse  des  réserves 
métalliques,  mais  surtout  la  baisse  de  la  réserve  des 
billets.  C'est  ainsi  qu'en  1 847  la  panique  fut  grande  en 
avril  au  moment  du  payement  des  dividendes.  Une  émis- 
sion de  liv.  2,000,000  à  liv.  2,500,000  est  souvent  né- 
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cessaire  à  ce  moment,  et,  quand  la  réserve  est  déjà  abais- 
sée, peut  tout  compromettre.  Elle  est  ainsi  soumise  à 
une  double  influence  :  au  retrait  des  espèces  métalliques 
et  à  l'accroissement  de  la  circulation;  dans  les  deux  cas 
elle  diminue,  et  menace  d'entraîner  une  suspension 
des  affaires. 

La  publication  des  comptes  rendus,  si  elle  peut  donner 
des  indications  sur  la  situation,  devient  un  sujet  d'effroi 
et  peut  causer  des  paniques  quand  on  approche  de  la 
limite  fatale. 

Le  principal  avantage  qui  résulte  dune  banque  cen- 
trale et  puissante  a  été  annulé  par  l'acte  de  1844,  dit 
Tooke  ;  dans  les  moments  où  le  crédit  public  est  ruiné, 
ce  vaste  établissement,  avec  ses  énormes  capitaux  et  la 
confiance  qu'il  inspire,  pouvait  remplir  le  vide  causé  par 
le  déplacement  du  crédit  et  empêcher  la  suspension  totale 
des  affaires.  On  a  détruit  l'élasticité  du  crédit  de  la  Ban- 
que d'Angleterre,  et,  aux  époques  de  crise,  quand  on  le 
voit  épuisé,  de  par  la  loi  le  contre-coup  porté  aux  affaires 
est  beaucoup  plus  grave. 

La  clause  qui  accorde  le  cours  légal  aux  billets  de  la 
banque  d'Angleterre  paraît  fâcheuse  à  Tooke.  Cette  faveur 
semble  dans  l'opinion  générale  accorder  au  billet  de 
banque  des  propriétés  particulières  distinctes  des  autres 
espèces  de  valeurs. 

Au  point  de  vue  du  crédit,  le  papier  de  la  Banque  d'An- 
gleterre doit  être  sur  le  même  pied  que  les  autres  espèces 
de  monnaie  de  papier.  Tout  doit  dépendre  de  la  conve- 
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nance  du  public,  et  en  principe  on  cherche  la  différence 
entre  un  mandat  de  la  Banque  et  un  billet  payable  à 
présentation. 

Les  billets  de  la  Banque  d'Angleterre  ne  sont  légal 
tender  ni  pour  l'Ecosse  ni  pour  l'Irlande.  S'ils  l'avaient 
été,  on  aurait  diminué  la  double  demande  qui  s'est  fait 
sentir  et  sur  la  réserve  des  billets  et  sur  l'encaisse  pendant 
les  crises. 

Cette  limitation  de  la  circulation  vient  d'une  grave 
méprise,  dit  Tooke,  et  de  l'habitude  où  l'on  est  de  regar- 
der la  circulation  comme  une  partie  importante  des 
affaires  des  banques. 

On  a  conseillé  la  limitation  de  l'émission  des  billets  sur 
une  supposition  fausse,  à  savoir  que  les  banques  ont  le 
pouvoir  d'étendre  leur  circulation  ad  libitum,  selon  leur 
convenance  ou  leur  intérêt  ;  c'est  une  erreur  :  les  banques 
ne  peuvent  accroître  leur  circulation  quand  elles  le  veu- 
lent; les  demandes  locales  surtout  pour  le  commerce  de 
détail  la  limitent  complètement. 

La  limite  légale  de  l'émission  a  pour  but  d'empêcher 
les  opérations  commerciales  basées  sur  la  spéculation 
de  se  faire  au  moyen  d'une  augmentation  de  la  circula- 
tion fiduciaire  des  banques.  Or,  dans  ces  moments  la 
spéculation  est  soutenue  par  une  augmentation  d'avances 
de  capital,  et  elle  se  traduit  par  l'augmentation  du  porte- 
feuille et  la  baisse  des  réserves  métalliques,  et  non  par 
l'augmentation  de  la  circulation.  Dans  les  crises,  ce  que 
le  commerce  recherche  surtout,  c'est  du  capital  sous  forme 
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métallique,  afin  de  pouvoir  continuer  ses  affaires  sans 
cependant  livrer  les  produits. 

Le  but  de  l'acte  a-t-il  été  atteint?  il  suffira  de  rappeler 
les  crises  de  1 847,  1 857,  1 864  pour  montrer  que  le  re- 
tour des  accidents  était  indépendant  des  excès  d'émission 
de  la  part  des  banques  ;  ce  qui  ne  veut  pas  dire  qu'il  n'y 
avait  pas  excès  d'émission  d'un  autre  côté,  c'est-à-dire 
de  la  part  du  public  lui-même. 

L'acte  de  1 844  limite  les  émissions  de  billets  de  ban- 
que et  ne  garantit  pas  leur  remboursement.  Ainsi,  tandis 
qu'il  prétend  ne  contrôler  que  la  circulation  des  billets 
et  laisser  libres  toutes  les  autres  opérations  de  la  ban- 
que ,  il  paraît  que  ce  contrôle ,  tel  qu'il  existe ,  porte 
réellement  sur  la  partie  des  opérations  de  la  banque  la 
moins  sujette  à  éprouver  des  fluctuations,  et  sur  laquelle 
la  banque  n'a  que  peu  ou  point  de  contrôle,  et  que  la 
partie  de  ses  opérations  relative  à  des  avances  de  capital, 
à  la  quantité  des  espèces  et  à  celle  des  valeurs  en  porte- 
feuille, se  trouve  tout  à  fait  en  dehors  de  l'acte  de  1 844. 
Sa  principale  erreur  consiste  en  ce  qu'il  ne  fait  aucune 
distinction  entre  le  montant  des  billets  et  celui  des  autres 
engagements  de  la  banque. 

Toujours  effrayés  des  funestes  effets  des  excès  d'émis- 
sion de  papier  et  ne  se  rendant  pas  exactement  compte 
de  leur  origine,  lord  Overstone  et  Robert  Peel  crurent 
trouver  le  remède  dans  les  restrictions  législatives  de  1844 
et  de  1845.  Ils  pensaient  qu'ainsi  les  billets  de  banque 
représenteraient  la  somme  de  monnaie  métallique  qui 
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serait  en  circulation  si  les  billets  n'existaient  pas  ;  selon 
cette  doctrine  toute  banque  d'émission  devant  déplacer 
une  quantité  de  monnaie  métallique  égale  à  la  quantité 
de  papier  qu'elle  ferait  circuler,  il  était  naturel  d'essayer 
de  faire  varier  la  circulation  en  papier  dans  la  même  pro- 
portion que  la  circulation  métallique. 

On  admettait  comme  un  fait  qu'une  circulation  com- 
posée de  numéraire  et  de  papier  fiduciaire  ne  devait 
jamais  dépasser  le  chiffre  qu'elle  atteindrait  dans  le  cas 
où  elle  serait  purement  métallique  :  ce  qui  est  contraire 
à  la  pratique.  Quand  le  papier  fiduciaire  circule  dans  un 
pays,  il  dépasse  la  somme  des  espèces  métalliques  de 
toute  la  différence  que  l'on  observe  entre  les  affaires  à 
terme  et  au  comptant. 

L'erreur  de  lord  Overstone  et  de  Robert  Peel,  erreur 
encore  très-répandue  aujourd'hui,  a  été  de  confondre 
le  comptant  avec  le  crédit,  un  agent  de  payement  avec 
un  agent  de  circulation.  Un  agent  de  payement  doit  avoir 
une  valeur  qui  soit  bonne  aujourd'hui,  demain,  toujours; 
l'or  et  l'argent  seuls  possèdent  ces  caractères.  En  l'ab- 
sence des  métaux  précieux  qui  ne  sauraient  égaler  l'en- 
semble des  produits  d'un  pays,  labank-note  possède  une 
tout  autre  puissance  comme  moyen  de  circulation;  mais 
ce  n'est  toujours  qu'une  promesse  de  payer  circulant  en 
vertu  du  crédit  des  personnes  dont  elle  porte  la  signature 
et  qui  sont  obligées  d'en  rembourser  la  valeur  en  mon- 
naie légale. 

Dans  le  nouveau  système  inauguré  en  1 844,  la  circu- 
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lation  de  la  Banque  d'Angleterre  est  divisée  en  deux 
parts  :  l'une  se  trouve  dans  les  mains  du  public,  l'autre 
dans  la  réserve  du  département  de  la  Banque,  et  le I 
niveau  de  cette  dernière  doit  varier  exactement  comme  le 
niveau  des  espèces  métalliques  du  département  de  l'é- 
mission. 

Avant  1844,  le  mot  «  circulation,  »  lorsque  l'on  par- 
lait de  la  situation  de  la  banque,  ne  s'appliquait  qu'aux 
billets  qui  se  trouvaient  alors  entre  les  mains  du  public; 
mais  à  partir  de  la  mise  en  pratique  de  l'acte  de  1 844, 
il  s'est  produit  dans  l'emploi  du  mot  «  circulation  »  une 
énorme  confusion,  et  cela  parce  que  l'on  a  voulu  s'en 
servir  pour  exprimer  en  même  temps  et  les  billets  qui 
sont  dans  les  caisses  de  la  banque  et  ceux  qui  sont  entre 
les  mains  du  public. 

Dans  l'enquête  de  1857,  lord  Overstone  émit  la  sin- 
gulière idée  que  les  bank-notes  renfermées  dans  les  caisses 
du  département  de  la  banque  formaient  non-seulement 
une  partie  de  la  circulation  du  pays,  mais  même  une  des 
portions  les  plus  essentielles;  il  y  ajoute  encore  tous  les 
billets  non  créés  que  les  banques,  d'après  les  actes  de 
1844-45,  peuvent  émettre.  On  était  préoccupé  de  la 
funeste  influence  des  abus  de  l'émission  du  papier  sur 
les  cours  des  prix  et  des  changes  sans  se  rendre  bien 
compte  de  son  action  directe  ou  indirecte. 

M.  Norman  excita  la  surprise  du  comité  en  déclarant 
qu'une  émission  excessive  de  monnaie  de  papier,  tout  en 
ne  dépréciant  pas  les  billets  par  rapport  au  numéraire, 


ET   DE  LA   LIBERTÉ    D'EMISSION.  93 

dépréciait  cependant  la  monnaie  relativement  à  celle  des 
autres  pays. 

Un  excès  d'émission  de  papier  produit  exactement  le 
même  effet  qu'un  excès  d'importation  d'or  ou  d'argent. 
Quand  il  y  a  trop  de  papier,  il  n'en  résulte  pas  une  dé- 
préciation ou  un  amoindrissement  de  la  valeur  du  papier 
comparé  avec  l'or,  mais  une  dépréciation  de  la  monnaie 
tout  entière,  billets  et  métaux  comparés,  avec  celle  des 
autres  pays. 

A  l'intérieur  l'or  et  le  papier  conservent  la  même 
valeur;  mais  si  pour  les  besoins  des  échanges  il  faut  ex- 
porter de  la  monnaie,  on  exportera  seulement  la  partie 
de  la  circulation  qui  a  une  valeur  intrinsèque.  Le  papier 
restera  dans  le  pays,  on  laissera  sortir  l'or;  et  si  l'on 
maintient  par  de  nouvelles  émissions  de  billets  le  niveau 
de  la  circulation,  toute  la  monnaie  métallique  sera  bien- 
tôt envoyée  à  l'étranger. 

La  simple  convertibilité  des  billets  ne  suffit  donc  pas 
pour  régler  rémission. 

La  pratique  démontre  qu'il  n'est  pas  prudent  de  lais- 
ser les  demandes  des  clients  régler  la  quantité  de  la 
monnaie  de  papier.  A  un  moment  donné  les  émissions, 
sans  dépasser  les  besoins  du  commerce,  ne  peuvent  plus 
circuler  par  suite  des  changes  contraires  qui  épuisent 
les  réserves  métalliques. 

On  cherchait  toujours  les  moyens  de  corriger  les  excès 
d'émission,  et  pour  ceux  qui  n'admettaient  comme  cir- 
culation fiduciaire  que  le  billet  de  banque,  il  n'y  avait  que 
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deux  moyens  :  réduire  les  émissions,  ou  mieux  encore 
les  empêcher  même  de  se  produire  en  les  limitant. 

Jusqu'en  1844  on  avait  essayé  du  premier  sans  réus- 
sir. La  contraction  des  émissions  non-seulement  venait 
trop  tard,  mais  elle  restait  même  sans  effet  sur  la  circu- 
lation des  billets.  Bien  plus,  quand  la  Banque  d'Angle- 
terre essayait  de  diminuer  la  circulation  de  ses  billets 
pour  défendre  son  encaisse,  cette  mesure  provoquait 
immédiatement  une  demande  considérable  d'espèces  afin 
de  remplacer  les  billets  dans  la  circulation.  La  réserve  I 
métallique  se  trouvait  ainsi  doublement  menacée  et  par  I 
des  demandes  intérieures  et  par  des  demandes  exté- 
rieures. 

On  voulut  atteindre  le  mal  à  sa  source  même  en  limi- 
tant rigoureusement  la  circulation,  et  bientôt  les  crises 
de  1847,  1857,  18G4  en  faisant  passer  sous  nos  yeux 
le  cortège  des  accidents  qui  avaient  précédé,  accompagné 
et  suivi  les  crises  antérieures  :  hausse  des  prix,  changes 
défavorables,  épuisement  des  réserves  métalliques,  for- 
cèrent bientôt  à  reconnaître  que  la  cause  de  tout  le  mal  ne 
venait  pas  de  l'excès  d'émission  des  bank-notes.  Cepen- 
dant l'ensemble  de  la  circulation  fiduciaire  comparée 
à  celle  de  l'étranger  se  trouvait  dépréciée,  les  cours  du 
change  en  donnaient  la  mesure,  et  on  s'empressait  de 
diriger  les  métaux  précieux  là  où  ils  avaient  conservé 
toute  leur  valeur.  Il  fallait  donc  qu'il  y  eût  quelque  excès, 
et  comme  le  bilan  des  banques  n'en  portait  aucune  trace, 
on  dut   chercher  ailleurs.  On  s'aperçut  alors  que  le 
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papier  de  commerce  créé  et  mis  en  circulation  pour  le 
règlement  des  transactions,  papier  qui  circule  exacte- 
ment comme  les  billets  de  banque  dès  qu'on  l'accepte, 
pouvait  produire  les  mêmes  embarras  que  celui  émis  par 
les  banques  aussitôt  que  les  affaires  se  ralentissent, 
aussitôt  par  conséquent  que  les  compensations  devien- 
nent moins  faciles. 

Ici,  comment  faire  intervenir  la  réglementation,  com- 
ment imposer  législativement  des  limites  à  cette  émission 
qui  dépend  entièrement  des  besoins  du  public,  du  nombre 
des  transactions  qui  interviennent  dans  les  opérations, 
et  de  la  rapidité  de  la  circulation  des  produits?  Aux  épo- 
ques prospères,  quand  les  échanges  sont  faciles,  les 
transferts  fréquents,  la  somme  des  effets  de  commerce 
augmente;  au  contraire,  à  la  moindre  inquiétude,  dès 
que  le  mouvement  se  ralentit,  ils  diminuent,  et  la  com- 
pensation avec  ceux  émis  antérieurement  devient  plus 
difficile,  et  pour  peu  que  ce  retard  persiste,  impossible. 
Il  ne  s'agit  plus  des  quelques  millions  en  papier  que  les 
banques  peuvent  émettre,  mais  des  engagements  du 
commerce  qui  se  comptent  par  milliards,  succèdent  à 
chaque  transfert  du  produit,  le  suivent  dans  tous  ses 
déplacements  jusqu'au  moment  où  il  tombe  dans  la  con- 
sommation. 

Ce  sont  ces  instruments  de  crédit  qui,  en  permettant 
d'engager  une  affaire  en  échange  d'une  simple  promesse 
de  payer,  ont  peu  à  peu  déterminé  une  hausse  de  prix 
soutenue  elle-même  par  le  développement  des  transac- 
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tions.  A  l'aide  de  l'impulsion  donnée  dans  toutes  les 
branches  de  l'industrie,  on  peut  encore  payer  les  hauts 
prix  demandés;  mais  la  dépréciation  de  l'instrument  d'é- 
change qui  produit  la  hausse  de  prix,  si  elle  n'est  pas 
sensible  dans  le  pays,  se  manifeste  dans  les  rapports  avec 
l'étranger  par  la  baisse  des  changes,  la  hausse  de  l'or  et 
l'exportation  des  espèces  métalliques. 

Quand  le  crédit  est  déjà  développé  dans  un  pays  et 
entré  dans  les  habitudes,  l'effet  de  commerce  circule 
seul,  ou  en  empruntant  le  secours  des  banques,  se  pla- 
çant sous  leur  couvert  et  se  faisant  remplacer  dans  la 
circulation  par  la  bank-note.  Encore  un  pas  de  plus  et 
le  billet  de  banque  lui-même  disparaît.  L'effet  de  com- 
merce escompté  vient  se  confondre  avec  l'ensemble  des 
dépôts  en  comptes  courants.  Les  banques  créditent  pu- 
rement et  simplement  leurs  clients;  en  échange  des 
effets  escomptés,  on  leur  accorde  la  permission  de  tirer 
sur  elles  par  un  chèque  sans  mettre  un  seul  billet  en  cir- 
culation. Et  comme,  à  l'aide  des  bureaux  de  compensa- 
tions [clearing  housë)  elles  compensent  par  une  simple 
balance,  il  n'y  a  jamais  qu'un  faible  solde  à  payer  en 
espèces  ou  en  billets  de  banque. 

Les  banques  jouissant  du  droit  d'émission  comme 
celles  qui  en  sont  privées,  peuvent  ainsi  ajouter  un  nou- 
veau crédit  à  celui  que  le  commerce  s'accorde  :  les  pre- 
mières en  émettant  des  billets,  les  secondes  en  disposant 
des  comptes  courants. 

Quelle  sera  l'influence  de  ces  émissions  et  de  cet  em- 
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ploi  des  comptes  courants  sur  les  changes  et  sur  les 
prix  des  marchandises.  Voici  l'opinion  de  Tooke  dans 
l'enquête  de  1 848  : 

Si  par  émission  on  entend  le  placement  des  billets 
entre  les  mains  du  public,  cet  accroissement  ne  produira 
aucun  effet;  si  on  entend  parler  d'avances, l'effet  produit 
sera  très-sensible;  mais  les  avances  ne  peuvent  être 
l'objet  de  comparaisons  et  n'ont  aucune  connexion  avec 
le  montant  des  billets. 

C'est  une  grande  erreur,  et  c'est  l'erreur  de  l'acte  de 
1844,  d'attribuer  à  la  Banque  d'Angleterre  et  à  toutes 
les  autres  banques  d'émission  un  pouvoir  direct  sur  le 
montant  de  la  circulation,  et  partant  une  influence  sur 
les  prix.  Les  émissions  de  billets  à  titre  de  prêts  à  courts 
termes  et  rigoureusement  convertibles  ne  sont  que  l'ef- 
fet des  transactions  et  non  la  cause  de  ces  transactions. 
Elles  peuvent  être  ou  ne  pas  être  l'effet  de  l'état  des  cours  ; 
mais  dans  tous  les  cas,  l'importance  de  ces  émissions 
varie  plutôt  selon  la  nature  et  le  nombre  des  transactions 
que  selon  le  taux  des  prix  des  produits. 

Dans  tous  les  cas,  quelle  que  soit  la  quantité  de  billets 
émis  ou  de  crédits  ouverts  par  le  commerce  ou  par  les 
banques,  ils  circulent  au  pair  ;  les  changes  défavorables 
seuls  montrent  bientôt  que  s'il  n'y  a  aucun  embarras 
intérieur,  il  n'en  est  pas  de  même  à  l'extérieur;  ce  sont 
eux  qui  indiquent  l'étendue  de  la  dépréciation,  et  le  prix 
de-  l'or,  en  rendant  l'exportation  avantageuse,  menace 
bientôt  la  convertibilité  du  billet  de  banque  sans  que 
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celui-ci  ait  été  la  cause  principale  du  mal.  Au  moment 
où  les  effets  de  commerce  engorgent  la  circulation  fidu- 
ciaire, les  billets  de  banque  ont  déjà  abandonné  le  chiffre 
maximum  atteint  quelques  années  auparavant,  et  on 
approche  du  chiffre  minimum  qui  s'observe  toujours  à 
la  fin  des  crises  ou  pendant  leur  liquidation. 

On  avait  fait  fausse  route;  la  limitation  seule  des  bil- 
lets de  banque  ne  pouvait  prévenir  les  crises,  quand  on 
laissait  libre  à  côté  toutes  les  émissions  du  papier  fidu- 
ciaire qui  échappait  à  la  réglementation  officielle. 

La  dépression  des  changes  et  la  baisse  des  réserves 
métalliques  prouvaient  que  l'équilibre  était  rompu  ;  c'é- 
tait donc  là,  comme  l'avait  si  bien  indiqué  le  bullion-re- 
port,  qu'il  fallait  chercher  le  régulateur  de  l'émission  du 
papier  fiduciaire.  On  lui  laissait  toute  son  élasticité  et  on 
ne  le  comprimait  que  du  moment  où  il  ne  circulait 
plus  au  pair  avec  l'or,  ou  plutôt  on  relevait  le  prix  de  ce 
dernier  au  niveau  de  celui  des  autres  produits  à  l'aide  de 
la  hausse  de  l'escompte. 

Observons  par  la  pratique  sur  les  bilans  des  banques 
les  mouvements  de  la  circulation  que  nous  venons  d'in- 
diquer. 

De  la  circulation  des  banques  en  Angleterre, 
en  Frasice  et  aux  États-Unis. 

Nous  étudierons  la  circulation  sur  les  documents  of- 
ficiels, et  afin  de  suivre  les  mouvements  dans  toutes 
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leurs  variations,  nous  prendrons  les  maxima  et  les  mi- 
nima  annuels  des  bilans. 

Pour  l'Angleterre,  jusqu'en  1820,  nous  n'avons  pu 
nous  procurer  que  les  moyennes  trimestrielles  :  depuis 
cette  époque  nous  possédons  les  relevés  hebdomadaires. 
Néanmoins,  reste  toujours  une  lacune  que  nous  n'avons 
pu  combler  jusqu'en  1 834,  nous  voulons  parler  de  la 
circulation  des  banques  de  province,  dont  les  relevés 
n'ont  été  publiés  que  depuis  ce  moment. 

Aux  États-Unis,  les  documents  laissent  encore  beau- 
coup plus  à  désirer;  nous  ne  possédons  qu'une  seule 
situation  des  banques,  celle  publiée  au  31  décembre  de 
chaque  année,  qui  sert  de  base  au  rapport  du  surintendant 
des  banques  au  Congrès.  Depuis  1850,  on  a  pu  se  pro- 
curer les  bilans  hebdomadaires  des  principaux  États  et 
des  principales  villes  :  la  comparaison  alors  seulement 
sera  possible  dans  les  mêmes  conditions  qu'en  Angleterre 
et  en  France.  D'ailleurs,  jusqu'en  1 830,  elle  était  trop 
peu  importante  pour  fixer  l'attention  ;  elle  variait  de  28  à 
G8  millions  de  dollars  (140  à  340  millions  fr.). 

Circulation  en  Angleterre  de  1800  à  1834.  — •  De 
1 800  à  1 834  le  rôle  de  la  circulation  a  une  importance 
prépondérante  en  Angleterre,  surtout  pendant  la  sus- 
pension des  payements  (1797-1 821  ). 

En  1797,  au  début,  au  moment  où  cette  mesure  fut 
prise,  elle  variait  de  liv.  10,000,000  à  liv.  11,000,000; 
le  prix  de  l'or,  les  bank-notes  et  le  change  étaient  au  pair. 
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En  1800,  déjà  l'augmentation  de  la  circulation  était 
notable  ;  elle  variait  de  liv.  1 5,000,000  à  liv.  1 4,000,000, 
le  prix  de  l'or  s'était  élevé  et  le  cours  du  change  avait 
baissé.  L'accroissement  des  émissions  continue  :  en  1 802, 
il  atteint  liv.  17,000,000,  et  jusqu'à  la  crise  de  1804,  il 
ne  dépasse  pas  ce  chiffre  ;  mais  alors  son  influence  de- 
vient sensible,  comme  on  peut  le  voir  sur  le  tableau  ci- 
joint  l.  Le  prix  de  l'or  s'est  élevé,  et  les  cours  du  change  et 
de  la  bank-note  ont  baissé.  Quoique  le  chiffre  maximum 
de  la  circulation  (liv.  17,000,000)  ne  fût  pas  dépassé 
avant  1 809,  et  quoique  le  prix  de  l'or  n'ait  augmenté 
que  de  1 1  sh.,  cependant  le  change  sur  Paris  a  baissé 
de  4  fr.  et  la  bank-note  de  une  livre,  de  2  sh.  Cette  dé- 
pression n'est  pas  en  rapport  avec  les  émissions  de  la 
Banque  d'Angleterre  :  c'est  qu'en  effet,  outre  les  inquié- 
tudes de  l'avenir  qui  venaient  s'ajouter  aux  embarras  de 
la  situation,  on  ressentait  déjà  l'influence  des  excès  d'é- 
mission des  banques  de  province. 

De  1808  à  1810,  au  milieu  d'un  grand  mouvement 
commercial  qui  se  termina  par  une  crise  violente,  la  circu- 
lation de  la  Banque  d'Angleterre  s'élève  de  liv.  1  7,000,000 
à  liv.  24,000,000,  soit  de  liv.  7,000,000. 

Au  même  moment  l'accroissement  des  émissions  des 
banques  de  province  avait  aggravé  la  situation. 

Ne  donnant  aucune  situation  officielle  de  leurs  bilans, 
il  était  très-difficile  de  se  rendre  compte  de  leur  circu- 

\.  Au  chapitre  du  Change. 
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lation.  Cependant  en  s' aidant  du  chiffre  des  droits  de 
timbre  auxquels  rémission  de  leurs  billets  était  soumise, 
on  arrive  à  constater  une  augmentation  de  la  circulation 
qui  de  1808  à  1809  a  dû  s'élever  à  liv.  3,000,000.  Nous 
ne  possédons  pas  la  même  évaluation  pour  les  années 
antérieures  et  postérieures;  mais  si  on  s'en  rapporte  à 
la  création  seule  des  banques,  on  peut  voir  combien  le 
mouvement  a  été  rapide. 

Le  nombre  des  banques,  de  200  en  1797,  s'était  déjà 
élevé  à  721  en  1810,  et  les  nouvelles  créations  conti- 
nuèrent jusqu'en  1 8 1 3  ;  à  ce  moment  on  en  comptait  94  8 
dont  la  plupart  furent  balayées  par  la  crise  de  1815-16. 

La  circulation,  en  1 8 1 0,  s'étant  accrue  de  liv.  7,000,000 
par  la  Banque  d'Angleterre,  et  au  moins  de  liv.  3,000,000 
par  les  banques  de  province,  en  somme  de  plus  de 
liv.  10,000,000,  il  n'est  pas  surprenant  que  la  hausse 
du  prix  de  l'or  se  soit  maintenue  à  liv.  4,  13  sh.,  et  que 
les  cours  des  changes  sur  Paris  et  sur  Hambourg  aient 
baissé  à  19  fr.  60  c.  et  à  286  pendant  que  la  bank-note 
de  20  sh.  n'en  valait  plus  que  1 6. 

Le  change  sur  Paris  s'abaissa  même  à  1 7  fr.  60  c.  en 
1811,  pendant  la  liquidation  de  la  crise.  La  circulation 
cependant  avait  fléchi  un  instant  pour  s'élever  bientôt  et 
atteindre  liv.  28,000,000  en  1814;  au  même  instant  le 
prix  de  l'or  s'était  élevé  à  5  liv.  1 0  sh.  par  once;  on  voit 
quel  écart  avec  le  prix  de  la  Monnaie  qui  ne  dépassait 
pas  3  liv.  17  sh.  10dol. 

La  proportion  des  diverses  coupures  des  billets  dans 
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l'augmentation  totale  de  la  circulation  de  1798  à  1819 
rend  bien  compte  des  services  qu'ils  devaient  rendre. 
Autant  les  billets  au-dessous  de  5  livres  sont  une  faible 
ressource  pour  répondre  aux  demandes  d'avances  du 
gouvernement  et  du  commerce,  autant  ils  peuvent  rendre 
de  services  dans  les  transactions  de  chaque  jour  quand 
les  espèces  manquent  pour  les  opérations  au  comptant. 
Or,  si  on  étudie  par  périodes  les  augmentations  de  la 
circulation  de  la  Banque  d'Angleterre  de  1798  à  1819, 
en  la  décomposant  selon  la  nature  des  coupures,  on 
constate  que  les  petites  et  les  grosses  ont  joué  un  rôle 
bien  différent. 

AUGMENTATION  DE   LA    CIRCULATION  DE  LA  BANQUE 
D'ANGLETERRE   DE  1798  A  1819. 

Augmentation  totale  Billets  Proportion  dans 

de  la  circulation,      au-dessous  de  5  £.  l'augmentation  totale. 

1798-1804  +  £  4.000.000  +  2.900.000  72  0/0 

1804-1840  +  7.000.000  +  2.500.000  35  0/0 

1810-1814  +  3.800.000  +  2.100.000  55  0/0 

1814-1817  +  1.300.000  —  1.400.000 

Dans  les  premières  années  de  1798  à  1804,  tout  l'ac- 
croissement de  la  circulation  porte  sur  les  petites  cou- 
pures au-dessous  de  5  livres  qui  forment  72  0/0  de  l'aug- 
mentation totale.  L'émission  ne  constitue  pas  une  avance, 
dans  ce  cas  ce  n'est  qu'un  moyen  de  circulation  destiné 
à  remplacer  les  espèces  qui  ont  disparu.  Il  n'en  est 
plus  de  même  de  1804  à  1810  et  de  1810  à  1814:  la 
proportion  des  grosses  coupures  dans  l'augmentation 
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totale  prédomine,  et  celle  des  petites  coupures  tombe  à 
35  et  55  0/0;  enfin,  en  1817,  non-seulement  elles  ne 
prennent  aucune  part  à  l'accroissement,  mais  elles  dimi- 
nuent de  liv.  1,400,000. 

Aussi  l'excès  d'émission,  suivi  de  la  dépréciation  du 
papier  signalée  par  la  hausse  du  prix  de  l'or  et  la  baisse 
du  change,  manifeste  surtout  au  moment  de  l'accroisse- 
ment des  grosses  coupures  qui  servent  de  moyens  de  cré- 
dit, devient  peu  sensible  quand  l'accroissement  porte  sur 
les  petites,  en  usage  comme  moyens  de  circulation  dans 
le  commerce  de  détail. 

La  crise  de  1815-16  et  le  rétablissement  définitif  de 
la  paix,  en  faisant  disparaître  la  plus  grande  partie  des 
billets  mis  en  circulation  par  les  banques  de  province, 
ramena  tout  à  coup  le  prix  de  for,  et  la  valeur  de  la 
bank-note  presque  au  pair  ;  le  change  sur  Paris  s'éleva 
même  à  26  fr.  10  c.  par  suite  des  remises  considérables, 
conséquences  des  contributions  de  guerre  imposées  à  la 
France. 

La  circulation  de  la  Banque  d'Angleterre,  de  liv. 
28,000,000  en  1814,  s'était  abaissée  à  26,000,000  en 
1816,  aussitôt  après  la  crise;  mais  bientôt,  pour  combler 
le  vide  qui  s'était  produit  par  suite  de  la  liquidation  d'un 
grand  nombre  de  banques  de  provinces,  elle  se  releva  à 
liv.  29,000,000  en  1817,  c'est-à-dire  au  chiffre  maxi- 
mum de  toute  la  période  delà  suspension  des  payements. 
Le  prix  de  l'or  suivit  ce  mouvement,  se  releva  de  suite  à 
liv.  4,0,  et  les  changes  baissèrent.  Cet  accroissement  de 
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la  circulation  dura  peu,  dès  Tannée  suivante  elle  était 
revenue  à  liv.  26,000,000,  chiffre  qu'elle  n'a  plus  dépassé. 

La  reprise  partielle  des  payements,  qui  avait  eu  lieu 
en  1816,  fut  bientôt  interrompue  par  la  crise  de  1819, 
et  quand  elle  devint  définitive  en  1 821 ,  la  circulation  de 
la  banque  d'Angleterre  s'était  abaissée  à  liv.  \  7,000,000. 

De  1820  à  1834  elle  oscille  de  liv.  16,000,000  à 
liv.  26,000,000.  Ge  dernier  maximum  s'observe  comme 
dans  les  périodes  précédentes  au  moment  de  la  crise  de 
1825. 

À  partir  de  ce  moment  nous  possédons  les  relevés  heb- 
domadaires de  la  circulation  de  la  banque  d'Angleterre 
et  des  banques  de  province  :  la  comparaison  avec  ce 
qui  s'est  passé  en  France  sera  donc  plus  précise. 

En  résumé,  pendant  toute  la  durée  de  la  suspension 
des  payements  on  observa  une  augmentation  pour  ainsi 
dire  continue  de  la  circulation  de  la  banque  d'Angle- 
terre :de  1797  à  1817,  elle  s'éleva  de  liv.  1 1,000,000  à 
liv.  29,000,000  non  sans  quelques  temps  d'arrêts  et 
quelques  reculs,  mais  les  maxima  et  les  minima  de 
chaque  période  sont  supérieurs  à  ceux  qui  ont  précédé. 


CIRCUI 
Maxima. 

ATION. 

Minima. 

4» 

Période. 

1797-1804 

£  17.600.000 

11.000.000 

2e 

Période. 

1805-1810 

24.200.000 

16.000.000 

3" 

Période. 

1810-1815 

28.600.000 

22.900.000 

4e 

Période. 

1815-1819 

29.500.000 

26.100  000 

Dans  chacune  d'elles  le  chiffre  maximum  se  rencontre 
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toujours,  sauf  en  1817,  au  moment  des  crises;  outre 
les  dépenses  de  la  guerre  il  faut  encore  les  embarras  du 
commerce  pour  porter  la  circulation  à  ses  dernières 
limites.  Le  même  fait  se  reproduit  en  1 825,  puis  à  par- 
tir de  se  moment,  malgré  des  variations  toujours  très- 
considérables,  les  maxima  ne  se  rencontrent  plus  au 
moment  des  crises,  pendant  les  plus  grands  embarras, 
et  cependant  les  mêmes  influences  fâcheuses,  la  baisse 
des  changes  et  l'écoulement  des  espèces  métalliques, 
se  manifestent  toujours.  Il  faut  donc  tenir  compte 
de  tout  le  papier  qui  circule  en  dehors  de  l'action  de  la 
Banque  d'Angleterre,  ne  pas  négliger  les  émissions  suc- 
cessives des  banques  des  comtés,  émissions  qui  s'étaient 
accrues  en  même  temps  dans  la  proportion  de  33  pour 
i  00.  Tooke  évaluait  cet  accroissement  à  liv.  7,000,000, 
et  lord  Liverpool  dans  une  appréciation  plus  modérée, 
supposait  qu'elle  ne  dépassait  pas  liv.  4,000,000. 

Circulation  de  la  Banque  de  France.  —  Au  moment 
de  la  suspension  des  payements  en  Angleterre,  la  Ban- 
que de  France  débutait  dans  l'émission  des  billets. 
Très-modeste  à  l'origine  cette  circulation  destinée  à 
escompter  les  obligations  des  receveurs  généraux  variait 
de  fr.  8,000,000  à  69,000,000  (1800-1804),  au  moment 
de  la  première  suspension  des  payements,  pendant  la 
Crise  qui  éclata  simultanément  en  Angleterre1. 

Dans  la  seconde  période  1804-1810,  les  payements 

1.  Tableau  n°  1. 
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un  instant  interrompus  et  déjà  repris,  la  circulation  des 
billets  s'éleva  de  61 ,000,000  fr.  à  1 1 6,000,000  fr.  (1 805- 
1 81 0).  Une  crise  éclate  encore  dans  les  deux  pays  et 
néanmoins  la  circulation  continue  à  se  développer  jus- 
qu'à 137,000,000  fr.  en  1812.  Les  désastres  de  1814 
la  réduisent  à  1  1,000,000  fr.  !  Jusqu'ici  en  France  et  en 
Angleterre  les  mouvements  avaient  été  pour  ainsi  dire  les 
mêmes,  quoique  dans  des  proportions  différentes. 

En  1814  toutes  les  opérations  furent  suspendues; 
mais  aussitôt  la  guerre  terminée,  au  milieu  du  vif  mou- 
vement de  reprise  signalé  par  la  souscription  de  nom- 
breux emprunts  et  interrompu  par  la  crise  et  la  suspen- 
sion des  payements  de  1818,  l'accroissement  de  la  circu- 
lation se  continue  jusqu'en  1 824  à  la  veille  de  la  crise,  et 
de  11,000,000  fr.  s'élève  à  251,000,000  fr.  Pendant  la 
liquidation  elle  s'abaisse  à  156,600,000  fr.,  mais  le 
même  mouvement  ascensionnel  reprend  bientôt,  et  le 
maximum  de  1 824  se  trouve  touché  de  nouveau  et  un 
peu  dépassé  en  1 832  (258,000,000  fr.).  A  l'exception 
du  mouvement  de  1817  en  Angleterre,  mouvement 
motivé  par  la  suppression  des  billets  d'un  grand  nombre 
de  banques  de  province,  les  oscillations,  quoique  dans 
des  proportions  différentes,  sont  les  mêmes  dans  les 
deux  pays;  en  Angleterre  avec  la  suspension  des  paye- 
ments, en  France  avec  le  remboursement  à  vue. 

Sur  les  67  années  dont  nous  possédons  les  relevés 
statistiques  officiels,  il  faut  noter  ce  fait  important,  c'est 
que  dans  les  34  premières,  les  maxima  de  la  circulation 
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en  Angleterre  et  en  France  se  sont  toujours  rencontrés 
au  moment  des  crises;  dans  les  34  dernières,  au  con- 
traire, comme  nous  le  verrons  plus  loin,  ce  sont  plutôt 
les  minima  que  l'on  observe  à  ce  moment;  quant  aux 
maxima  ils  paraissent  sous  l'influence  des  réserves  métal- 
liques et  s'observent  plusieurs  années  avant  les  embarras. 

TABLEAU  DES  MAXIMA  ET  DES  MINIMA/ DE  LA  CIRCULATION 
DE  1800  A  1839. 


ANGLETERRE. 

gô 

FRANCE. 

ANNÉES. 

•M 

•4 

MAXIMA. 

MINIMA. 

MAXIMA. 

MINIMA. 

millions  £ 

millions  £ 

millions  fr. 

millions  fr. 

1800 

» 

14.900.000 

1800 

„ 

8.000.000 

1804  (Crise). 

17.600.000 

» 

1804 

69.000.000 

» 

1805 

» 

16.000.000 

1806 

■» 

54.000.000 

1610  (Crise). 

24.200.000 

« 

1810 

116.000.000 

» 

1811     

» 

22.900.000 

1811 

» 

80.000.000 

1814  (Crise). 

28.600.000 

» 

1812 

137.000.000 

» 

1821 

» 

17.300.000 

1814 

» 

11.000.000 

1826  (Crise). 

26.100.000 

» 

1824 

251.000.000 

» 

1831 

» 

16.700.000 

1826 

» 

156.000.000 

1833 

20.300  000 

» 

1832 

258.000.000 

» 

1839  (Crise). 

19.400.000 

8 

1839 

236.000.000 

» 

Jusqu'à  la  crise  de  1825,  les  maxima  de  la  circula- 
tion s'observent  dans  l'année  même- de  la  crise,  ou, 
comme  en  1 825,  dans  la  dernière  ou  la  première  partie 
de  l'année  qui  la  précède  ou  qui  la  suit  :  depuis  ce  mo- 
ment il  n'en  est  plus  ainsi.  Cette  crise  terminée  en  An- 
gleterre et  en  France,  la  circulation  s'abaisse  pour  se 
relever  bientôt;  mais  alors  les  maxima,  très-modérés 
d'ailleurs,  sont  atteints  plusieurs  années  avant  les  crises. 
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Dans  celle  de  1837-39,  cette  tendance  est  déjà  très- 
marquée  puisque  les  maxima  touchés  en  1832-33  n'ont 
pas  reparu. 

Les  excès  d'émission  des  bank-notes  que  l'on  pouvait 
jusqu'ici  accuser  d'être  une  des  principales  causes  des 
crises,  n'ont  donc  plus  la  même  influence  prépondé- 
rante. Il  faut  remarquer  qu'alors  les  banques  n'étaient 
pas  privilégiées  pour  répondre  aux  demandes  exclusives 
du  commerce  :  leur  principale  fonction  à  cette  époque 
consistait  à  faire  des  avances  ou  à  escompter  le  papier 
des  gouvernements,  et  il  n'est  pas  surprenant  que  l'excès 
des  émissions  se  soit  montré  au  moment  des  plus  grands 
embarras. 

On  possède,  pour  l'Angleterre,  les  relevés  de  la  situa- 
tion de  la  circulation  de  la  Banque  d'Angleterre,  par 
rapport  aux  avances  faites  au  Gouvernement  de  1790  à 
à  1818. 


TABLEAU  DE  LA  CIRCULATION  DE  LA  BANQUE  D'ANGLETERRE 
ET  DES  AVANCES  FAITES  AU  GOUVERNEMENT  DE  1790  A  1796 
ET  DE   1814  A   1818. 


années. 

Avances. 

Circulation. 

4790 

£    7.900.000 

£  40.200.000 

4796 

41.700.000 

41.000.000 

4800 

43.200.000 

15.400.000 

4803 

9.500.000 

17.200.000 

4805 

47.200.000 

17.600.000 

4810 

46.000.000 

24.200.000 

4  844 

35.800.000 

28.600.000 

4846 

4  9.800.000 

27.200.000 

4817 

28.300.000 

29.500.000 
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De  1 790  a  1 800,  la  plus  grande  partie  de  la  circulation 
servait  aux  avances  faites  à  l'État.  En  1803  et  en  1810, 
à  la  veille  et  pendant  les  crises,  la  circulation  augmente 
pour  satisfaire  les  demandes  d'escompte  du  commerce. 
En  181 4,  elle  ne  suffit  pas  pour  répondre  aux  besoins 
du  Gouvernement  ;  on  a  dû  y  adjoindre  d'autres  res- 
sources disponibles.  En  181  G,  une  réduction  notable  de 
ces  avances  permet  d'accorder  de  plus  grands  secours 
aux  affaires;  mais  en  1817,  les  avances  s'étant  de  nou- 
veau élevées  à  liv.  28,300,000,  la  circulation  dut  attein- 
dre le  chiffre  maximum  observé  pendant  la  suspension 
des  payements,  et  la  plus  grande  partie  fut  mise  ainsi  à 
la  disposition  du  trésor  public. 

Dans  ces  conditions,  et  pour  répondre  à  ces  demandes 
spéciales,  elle  augmente;  mais  alors  nous  ne  sommes 
plus  en  présence  d'une  véritable  circulation  fiduciaire,  ce 
sont  des  avances  qui  ne  représentent  aucune  opération 
commerciale;  ce  qui  explique  comment  dans  ces  der- 
niers temps  les  mouvements  de  la  circulation,  en  dehors 
de  cette  pression,  ne  sont  plus  les  mêmes  et  obéissent  à 
d'autres  influences  ;  les  maxima  s'observent  dans  d'autres 
moments  et  non  plus  pendant  les  crises. 

Mouvements  de  la  circulation  en  France  et  en  A?igle- 
terre  de  1  832  à  1 866.  —  On  a  constaté  l'analogie  des 
mouvements  de  la  circulation  en  Angleterre  et  en  France 
de  1800  à  1 832.  Cette  analogie  va  se  continuer  de  1 832 
à  1866,  seulement  les  maxima  et  les  minima  vont  se 


no 
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trouver  déplacés,  et  dans  aucun  cas  les  premiers,  comme 
nous  l'avons  déjà  fait  observer,  ne  se  rencontreront  plus 
au  moment  des  crises. 


CIRCULATION  DES  BILLETS. 


G 

o 

s 

en 
w 

ANGLETERRE. 

ce 

W 
«M 
S5 

la 

FRANCE. 

Ph 

— 

MAXIMA. 

MJN1MA. 

«« 

MAXIMA. 

MINIMA. 

£ 

£ 

fr. 

fr.           j 

4832-39 

1832 

>, 

16.800.000 

1831 

„ 

200.000.000 

1833 

20.300.000 

« 

1832 

258.000.000 

„ 

1840-47, 

1840 

» 

15.400.000 

1837 

» 

190.000.000 

1845 

22.200.000 

» 

1846 

309.000.000 

1 

I848 

» 

16.700.000 

1847 

» 

232.000.000 

4848-57 

1852 

23.800.000 

1853 

704.000,000 

» 

1855 

:> 

18.300.000 

1857 

„ 

526.000.000 

1857-64 

M  860 

1864 

24.000.000 

» 

1862 

869.000.000 

» 

» 

19.600.000 

1864 

,> 

720.000.000 

I866 

26.600.000 

» 

,1866 

1.029.000.000 

» 

L'augmentation  de  la  circulation  est  le  premier  fait 
qui  ressort  de  l'examen  de  ce  tableau  ;  mais  nous  revien- 
drons plus  loin  sur  l'inégalité  que  l'on  remarque  entre 
les  deux  banques.  Il  suffît  de  rappeler  que  tandis  qu'en 
France  la  circulation  de  la  Banque  embrasse  la  totalité 
de  l'Empire,  la  Banque  d'Angleterre  partage  son  privi- 
lège avec  les  nombreuses  banques  privées  et  joint-stock- 
banks  qui  se  trouvent  répandues  dans  les  trois  royaumes. 

Ce  qui  ressort  de  ce  tableau,  c'est  qu'en  France  et  en 
Angleterre  les  maxima  et  les  minima  s'observent  au 
même  moment  ou  à  une  année  près.  Les  maxima  ne 
coïncident  plus  avec  les  crises. 
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Dans  les  deux  pays  ils  paraissent  se  trouver  dans  une 
relation  étroite  avec  les  réserves  métalliques.  C'est  au 
moment  où  elles  ont  atteint  leur  niveau  le  plus  élevé,  ou 
dans  les  deux  années  qui  'suivent,  que  la  circulation  se 
trouve  portée  au  chiffre  maximum.  On  l'observe  pendant 
la  liquidation  des  crises,  au  moment  du  reflux  des  es- 
pèces métalliques  dans  les  caisses  des  banques.  Une 
partie  du  numéraire  qui  cherche  un  refuge  dans  les 
banques  doit  être  remplacée  dans  les  échanges  intérieurs 
par  une  plus  forte  émission  de  billets,  et  c'est  toujours 
alors  que  les  banques  en  obtiennent  le  placement  le  plus 
facile. 

TABLEAU  DES  MAXIMA  DE   LA  CIRCULATION  ET  DE   LA  RESERVE 
MÉTALLIQUE  EN   FRANCE  ET  EN  ANGLETERRE. 
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A  un  accroissement  de  la  circulation  correspond  en 
Angleterre  et  en  France  depuis  1 832  un  accroissement 
des  réserves  métalliques  :  néanmoins  le  rapport  n'est  pas 
le  même  dans  les  deux  pays. 
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AUGMENTATION    DES    MAXIMA    DE    LA    CIRCULATION 
ET  DES  RÉSERVES  MÉTALLIQUES  DE   1832  A  1865. 


Circulation. 

Réserve  métallique. 

Angleterre. 

millions    de   fr. 

92.500.000 

4833-60 

millions  de  fr. 

270.000.000     1833-52 

France..  .    . 

771.000.000 

1832-66 

467.000.000     4832-66 

L'augmentation  de  la  circulation  des  billets  de  la 
Banque  de  France,  chargée  seule  de  les  répandre  dans 
toutes  les  provinces,  est  beaucoup  plus  considérable  que 
celle  de  la  Banque  d'Angleterre,  où  la  même  fonction 
est  déjà  remplie  par  les  nombreuses  banques  privées 
et  joint-stock-banks. 

Dans  les  deux  pays,  la  proportion  pour  l'un  des  deux 
articles  est  loin  d'être  la  même  :  en  Angleterre  l'accrois- 
sement de  la  réserve  métallique  domine,  tandis  qu'en 
France  c'est  la  circulation  des  billets. 

Nous  indiquerons  plus  loin  dans  quelles  conditions  le 
maximum  de  la  circulation  de  la  Banque  d'Angleterre  a 
été  atteint  en  1  866  au  moment  de  la  dernière  suspension 
de  l'acte  de  1844. 

Dans  les  dernières  périodes  les  réserves  métalliques 
des  banques  de  France  et  d'Angleterre  deviennent,  à  un 
moment  donné,  la  représentation  presque  complète  de 
la  circulation  des  billets. 

Jusqu'en  1 842  les  maxima  de  la  réserve  métallique 
en  Angleterre  ne  dépassaient  pas  liv.  10  à  12,000,000; 
mais  déjà  en  1844,  javant  la  promulgation  de  l'acte,  ils 
s'étaient  élevés  à  liv.  16,300,000;  après  sa  promulgation 


ET   DE   LA   LIBERTE   D'EMISSION.  H3 

ils  ne  dépassèrent  pas  liv.  1  6,000,00  (1 845),  en  présence 
d'une  circulation  de  liv.  22,200,000.  L'encaisse  avait 
augmenté  de  liv.  5,000,000,  et  la  circulation  seulement  de 
liv.  2,000,000  sur  les  maxima  de  la  période  précédente. 
De  1 847  à  1 856  la  proportion  devient  encore  meil- 
leure, ou  pour  mieux  dire  l'égalité  est  pour  ainsi  dire 
complète. 

Circulation.  Réserve  métallique. 

£  23.800.000  £  22.200.000 

Dans  la  dernière  période,  1857-64,  la  proportion  est 
un  peu  moins  favorable,  mais  la  liaison  des  deux  mou- 
vements encore  bien  marquée  de  liv.  24,000,000  à 
liv.  19,500,000.  Il  en  est  de  même  dans  la  période  qui 
commence  en  1865. 

En  France,  dès  1 832,  les  maxima  de  l'encaisse  dé- 
passent ceux  de  la  circulation  ;  c'est  seulement  dans  les 
trois  dernières  périodes  que,  tout  en  approchant  beau- 
coup de  ceux  de  ces  dernières,  ils  ne  sont  pas  cepen- 
dant atteints.  Ainsi,  pendant  que  l'écart  entre  ces  deux 
articles  du  bilan  diminue  en  Angleterre,  il  augmente  en 
France;  mais  la  relation  entre  les  deux  mouvements  ne 
saurait  être  méconnue. 

C'est  donc  toujours  Tannée  même,  ou  dans  les  deux 
années  qui  suivent  celle  où  les  maxima  de  la  réserve  mé- 
tallique ont  été  atteints,  que  l'on  observe  ceux  de  la  cir- 
culation des  billets  K 

i.  Voir  le  tableau  n°  i. 
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Ces  reflux  et  cette  abondance  des  espèces  métalliques 
se  rencontrent  après  la  liquidation  des  crises,  alors  que 
le  taux  de  l'escompte  se  trouve  réduit  à  3  et  à  2  et  demi 
p.  1 00,  et  c'est  en  présence  d'un  portefeuille  presque 
vide,  en  l'absence  de  la  matière  escomptable,  que  les 
banques  trouvent  les  plus  grandes  facilités  pour  l'écou- 
lement de  leurs  billets  et  leur  mise  en  circulation.  Ce 
n'est  pas,  à  proprement  parler,  une  circulation  fiduciaire, 
puisque  chaque  billet  est  représenté  par  son  équivalent 
d'espèces  en  caisse  :  ce  sont  donc  uniquement  les  pro- 
priétés du  billet,  c'est-à-dire  les  facilités  de  circulation  qui 
le  font  préférer  du  public.  On  se  débarrasse  des  espèces 
en  opérant  les  payements  à  la  Banque,  et  on  garde  les 
billets  qu'elle  émet  dans  le  cours  de  ses  opérations.  A 
partir  de  ce  moment,  quels  que  soient  les  besoins  du 
commerce  et  le  désir  des  banques  de  lui  venir  en  aide, 
elles  ne  pourront  pas  non-seulement  dépasser,  mais  même 
maintenir  la  somme  de  billets  déjà  émise.  La  circulation 
va  donc  osciller  dans  des  limites  très -étroites,  faiblir  un 
peu,  et  toucher  son  chiffre  minimum  l'année  même  de 
la  crise,  alors  qu'on  en  réclame  plus  vivement  le  se- 
cours, mais  alors  aussi  les  billets  se  présentent  plus 
rapidement  au  remboursement,  l'encaisse  devant  ré- 
pondre à  toutes  les  demandes. 

Les  différences  des  chiffres  maxima  et  minima  de  la 
circulation  ont  relativement  peu  d'importance  si  on  les 
rapproche  de  ceux  des  escomptes  et  de  la  réserve  mé- 
tallique. Cette  dernière  est  déjà  épuisée  avant  même  que 
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la  circulation  ait  baissé  d'une  quantité  notable,  quoi- 
qu'elle se  soit  rapprochée  du  niveau  le  plus  bas. 

Contrairement  à  tout  ce  qui  a  été  objecté  depuis  \  832 
et  surtout  depuis  que  les  gouvernements  n'abusent  plus  de 
leur  crédit  pour  compromettre  celui  des  banques,  les 
maxima  de  la  circulation  ne  s'observent  jamais  comme 
par  le  passé  au  moment  des  crises.  En  France  et  en  An- 
gleterre les  limites  extrêmes  des  oscillations  de  la  circu- 
lation se  remarquent  aux  mêmes  époques.  Les  maxima 
s'observent,  dans  les  trois  ou  quatre  années  qui  suivent 
les  crises,  après  que  les  maxima  de  la  réserve  métallique 
ont  été  atteints,  et  les  minima  dans  l'année  même  des  em- 
barras. Ces  minima,  du  reste,  ne  sont  que  de  100  à 
150  millions  de  francs  inférieurs  aux  maxima,  et  cette 
différence  ne  peut  se  comparer  à  celle  que  présentent  les 
variations  de  la  réserve  métallique  et  des  escomptes. 

Circulation  des  banques  privées  et  des  joint-stock- 
banks  dans  la  Grande-Bretagne.  —  Les  documents  offi- 
ciels manquent  jusqu'en  \  834.  On  était  réduit  à  suppu- 
ter leur  circulation  d'après  le  nombre  des  banques 
créées,  d'après  les  faillites,  et  surtout  d'après  les  relevés 
des  droits  de  timbre  auxquels  les  billets  étaient  soumis 
au  moment  de  l'émission.  Depuis  1 834  on  possède  les 
publications  officielles  des  banques  privées  et  des  joint- 
stock-banks  pour  l'Angleterre,  l'Ecosse  et  l'Irlande. 

La  réglementation  officielle  de  1844-45  établit  une 
division  naturelle  dans  l'étude  de  cette  circulation,  et  on 
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doit  rechercher  quelle  elle  était  avant   et  quelle  elle 
a  été  depuis. 

De  1834  à  1839,  la  circulation  des  banques  privées 
et  des  joint-stock-banks  avait  présenté,  quoique  dans 
des  proportions  différentes,  un  développement  continu; 
au  moment  de  la  crise  le  chiffre  maximum  de  la  période 
avait  été  atteint. 

MOUVEMENTS  DE   LA  CIRCULATION. 


1834  1839  1843  1844 

£  £  £  £ 

(  Banq ues  privées . .     6 .  300 .  000  7. 500 .  000  4 .  200 .000  4. 600 .  000 
Angeet  . 

(Joint-stock-banks.     1.700.000  4.500.000  2.700.000  3.200.000 

Ecosse.  Joint-stock-banks.     2.900.-000  3.200.000  2. 600.000  2.000.900 
Irlande.  Joint-stock-banks.     4.500.000  6.500.000  4.500.000  5.700.000 


L'augmentation  totale  de  la  circulation  de  ces  banques 
avait  été  de  liv.  6,300,000  pendant  que  celle  de  la  Banque 
d'Angleterre,  au  même  moment,  ne  s'était  accrue  que 
de  liv.  1,800,000;  ce  qui  donne  en  tout  une  augmenta- 
tion de  liv.  8,100,00g1. 

La  spéculation  avait  été  favorisée  par  un  excès  d'émis- 
sion auquel  la  crise  de  \  837-39  vint  mettre  un  terme,  et 
aussitôt  pendant  la  liquidation  qui  suivit,  la  circulation 
des  banques  des  provinces  (Angleterre,  Ecosse  et  Irlande), 
baisse  de  liv.  7,700,000  et  celle  de  la  Banque  d'Angle- 
terre de  liv.  2,800,000,  soit  une  baisse  totale  de  liv. 
10,500,000. 

i.  Voir  le  tableau  n°  3. 
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Avant  l'année  1 844  elle  s'était  déjà  un  peu  relevée  et 
voici  quelle  a  été  la  situation  avant  et  depuis  la  régle- 
mentation. 


CIRCULATION    DE    LA    GRANDE-  BRETAGNE 
AVANT  ET  DEPUIS   L'ACTE  DE   1844. 
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Les  maxima  et  les  minima  de  la  circulation  des  diver- 
ses banques  ne  se  rencontrant  pas  toujours  au  même 
moment,  on  a  extrait  les  chiffres  extrêmes  pour  chaque 
banque,  et  les  proportions  se  rapportent  seulement  à  la 
circulation  totale  de  la  Grande-Bretagne.  L'examen  de  ce 
tableau  nous  montre  que  depuis  l'acte  de  1  844,  la  trans- 
formation de  la  circulation  des  banques  cle  province  n'a 
pas  été  aussi  radicale  que  l'espérait  Robert  Peel.  Sans 
doute  il  y  a  eu  des  modifications  dans  l'ensemble,  mais  les 
augmentations  ont  compensé  en  partie  les  diminutions. 
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Les  oscillations  paraissent  plus  considérables  pour 
les  banques  de  province  que  pour  la  Banque  d'Angle- 
terre, quoique  les  sommes  se  balancent  pour  ainsi  dire. 

Pendant  que  la  circulation  de  la  Banque  d'Angleterre 
avant  l'acte  de  1 844  variait 

de  £  21.400.000  à  45.700.000  —  5.400.000, 

celle  des  banques  de  province  variait 

de  £  22.200.000  à  44.400.000  —  7.800.000. 

Depuis  l'acte,  la  circulation  de  la  Banque  d'Angleterre 
varie 

de  £  23.600.000  à  16.700.000  —  6.900.000, 

et  celle  des  banques  de  province 

de  £  19.500.000  à  42.800.000  —  6.700.000. 

Les  oscillations  de  la  circulation  ont  été  considé- 
rables, et  dans  ces  mouvements  ce  sont  toujours  les 
banques  de  province  qui  présentent  les  plus  grands 
écarts.  La  circulation  de  la  Banque  d'Angleterre  a  pris 
une  plus  grande  importance,  sans  que  cependant  la  pro- 
portion de  celles  des  banques  de  province  dans  l'ensem- 
ble ait  beaucoup  diminué. 

Cet  abaissement  tient  surtout  à  une  disposition  de 
l'acte  qui  ayant  établi  que  la  bank-note  serait  légal 
tender  en  Angleterre,  leur  a  permis  avec  plus  de  sécu- 
rité de  remplacer  une  partie  de  leur  circulation  par  celle 
de  la  Banque  d'Angleterre. 

Dans  ces  dernières  années,  pour  les  banques  privées 
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et  les  joint-stock-banks,  en  Angleterre  le  chiffre  de  la 
circulation  autorisée  n'est  même  pas  atteint.  Au  con- 
traire dans  les  banques  d'Ecosse  et  d'Irlande,  là  où  la 
circulation  peut  s'accroître  au  delà  de  la  limite  légale 
d'une  somme  égale  à  celle  des  espèces  métalliques  qu'elles 
possèdent  en  caisse,  dans  ces  deux  pays  elle  est  bien 
supérieure  à  celle  que  l'on  observait  avant  1  844. 

En  résumé,  voici  depuis  1 834  quel  a  été  le  mouve- 
ment de  la  circulation  dans  les  divers  établissements 
jouissant  du  droit  d'émission. 


MAXIMA  DE   LA  CIRCULATION  AVANT  ET  DEPUIS 
L'ACTE  DE   1844. 

Banque  Banques  Joint-stock-       Banques  Banques 

d'Angleterre.         privées.  banks.  d'Ecosse.  d'Irlande. 

Avant  1844    21.1  7.5  4.5  3.2  6.5 

Depuis  1844    22.2  +  1.1     4.8  —  2.7    3.3—1.2    4.6  +  1.4    7.7  +  1.2 


L'augmentation  de  la  circulation  a  surtout  porté  sur 
la  Banque  d'Angleterre  (liv.  1,100,000),  en  présence  de 
laquelle  celle  des  banques  privées  et  des  joint-stoek- 
banks  a  fléchi  de  liv.  3,900,000;  mais  en  dehors  de  son 
rayon,  là  où  la  bank-note  n'était  pas  légal  iender,  en 
Ecosse  et  en  Irlande,  la  circulation  a  augmenté  de 
liv.  2,600,000,  plus  du  double  de  celle  de  la  Banque 
d'Angleterre  ;  eu  égard  à  l'importance  des  deux  pays, 
on  peut  dire  que  la  proportion  est  meilleure. 

Depuis  1834,  les  augmentations  et  les  diminutions 
des  deux  espèces  de  circulation  :  celle  de  la  Banque 
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d'Angleterre  et  celles  des  banques  privées,  ont  eu  lieu  au 
même  moment  et  dans  les  mêmes  proportions. 

Avant  1 844, au  moment  des  maxima  de  la  circulation, 
celles  des  banques  de  province  formait  54  0/0  de  l'en- 
semble de  la  circulation  du  royaume;  depuis  l'acte  de 
1844  la  proportion  a  baissé  seulement  de  9  0/0,  elle  ne 
s'élève  plus  qu'à  45  0/0. 

Au  moment  des  minima,  la  dépression  est  la  même 
pour  les  banques  de  province,  et  la  proportion  s'abaisse 
à  42  0/0  avant  et  depuis  1 844. 

Malgré  toutes  les  restrictions  imposées  par  les  actes 
de  1 844-45,  la  part  de  la  circulation  des  banques  privées 
et  des  joint-stock-banks  s'élève  encore  presque  à  la 
moitié  de  la  circulation  totale  du  royaume,  exactement 
comme  en  1834.  Il  y  a  donc  des  services  et  des  besoins 
qui  en  réclament  l'usage,  sans  que  le  billet  de  la  Banque 
d'Angleterre  ait  pu  s'y  substituer  comme  on  le  pensait, 
et  la  faire  disparaître  en  l'absorbant  peu  à  peu.  Voilà 
donc  le  résultat  de  toute  la  réglementation  si  pénible- 
ment organisée  dans  le  but  non  dissimulé  d'absorber  peu 
à  peu  toute  la  circulation  qui  se  faisait  en  dehors  de  la 
Banque  d'Angleterre. 

Avant  1844,1a  vitalité  des  banques  par  action  (joint- 
stock-banks),  était  beaucoup  plus  grande  que  celle  des 
banques  privées;  ces  dernières  avaient  une  tendance 
marquée  à  se  transformer  :  elles  avaient  déjà  disparu 
en  Ecosse  et  en  Irlande.  En  Angleterre,  de  1834  à  1839, 
le  faible  accroissement  de  leur  circulation  avait  laissé 
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prendre  le  pas  aux  joint-stock-banks.  Depuis  1  844  elles 
ont  cédé  aux  mêmes  influences,  mais  les  joint-stock- 
banks  ont  beaucoup  moins  perdu  en  présence  de  la 
concurrence  de  la  Banque  d'Angleterre.  Quoique  les 
banques  privées  aient  toujours  été  en  déclinant  et  en 
s'amoindrissant ,  leur  place  n'a  pu  être  prise  par  les 
joint-stock-banks,  tandis  qu'avant  l'acte  tout  ce  que  les 
premières  perdaient  était  gagné  par  les  secondes. 

De  1844  à  1865,  la  circulation  des  banques  de  pro- 
vince éprouve  des  variations  bien  différentes,  selon 
qu'on  l'observe  en  Angleterre,  en  Ecosse  et  en  Ir- 
lande. 

En  Angleterre  elle  a  baissé  de  liv.  2,300,000  et  dans 
ce  total  les  banques  privées  entrent  pour  liv.  1,800,000. 

En  Ecosse  et  en  Irlande,  au  contraire,  elle  a  augmenté 
de  liv.  2,800,000  ;  dans  ce  total  l'Ecosse  seule  entre  pour 
liv.  1,700,000. 

L'augmentation  balance  et  au  delà  la  diminution,  bor- 
née du  reste  aux  banques  privées. 

Les  prévisions  de  Robert  Peel  ne  s'accomplissent  que 
pour  les  banques  privées,  déjà  condamnées  avant  1844; 
il  pensait  qu'au  bout  de  dix  années  la  circulation  en 
dehors  de  la  Banque  d'Angleterre  serait  tellement 
réduite,  qu'un  acte  du  parlement  suffirait  pour  la  faire 
disparaître.  Tout  avait  été  disposé  dans  ce  but  pour 
aider  à  cette  absorption  de  la  circulation  des  banques  de 
province  par  la  Banque  d'Angleterre  :  l'acte  de  1 844 
allouait  une  prime  de  1   0/0  à  celles  qui  mettraient 
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en  circulation  les  billets  de  la  Banque  d'Angleterre;  la  I 
pratique  prouve  qu'on  a  peu  fait  usage  de  cette  clause*  ] 

Quant  à  la  faculté  donnée  à  la  Banque  d'Angleterre  I 
d'émettre  des  billets  jusqu'à  concurrence  de  deux  tiers  j 
en  remplacement  de  ceux  des  banques  de  province  qui  j 
avaient  liquidé,  cela  n'a  été  qu'un  moyen  très-imparfait 
de  combler  le  vide  produit  dans  la  circulation.  Cette  ; 
permission  ne  remplit  nullement  le  but  de  tenir  le  pays 
approvisionné  de  billets  de  banque,  de  la  même  manière 
que  cela  avait  lieu  avec    les   émissions  des  banques  j 
locales. 

La  pratique  n'a  pas  confirmé  les  données  sur  lesquelles  | 
repose  l'acte  de  1 844.  Au  delà  de  liv.  \  4  millions  la 
circulation  des  billets  devait  varier  exactement  comme  I 
la  réserve  métallique,  et  cependant  si  depuis  1844  on  i 
observe  les  variations  de  la  réserve  métallique  et  de  la  | 
circulation,  on  remarque  que  cette  dernière  reste  immo- 
bile, ou  augmente  même  un  peu,  mais  toujours  en  raison  j 
inverse  du  mouvement  des  espèces.  La  réserve  des  billets 
que  l'on  garde  à  la  Banque  suit  seule  tous  les  mouve- 
ments de  l'encaisse  puisqu'il  faut  rendre  au  département 
de  l'émission  les  billets  qui  ne  sont  plus  représentés  par 
des  espèces  en  caisse. 

Les  Banques  peuvent  en  suspendant  l'émission  ne  pas 
contribuer  à  une  nouvelle  augmentation  de  la  circulation, 
mais  elles  ne  peuvent  pas  la  réduire,  c'est-à-dire  faire 
rentrer  les  billets  qui  se  trouvent  dans  les  mains  du  pu- 
blic. La  pratique  l'a  démontré  :  c'est  toujours  après  les 
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plus  grands  embarras,  quand  le  moment  le  plus  critique 
est  passé,  qu'en  même  temps  que  le  portefeuille  diminue, 
on  observe  la  rentrée  des  billets  au  fur  et  à  mesure  des 
échéances,  et  par  suite  le  chiffre  minimum  de  la  circu- 
lation. 


Circulation  des  billets  de  banque  en  Angleterre, 
aux  États-Unis  et  en  France  depuis  1830. 

Jusqu'ici  la  comparaison  n'a  pu  s'établir  qu'entre  les 
banques  de  France  et  d'Angleterre  :  il  ne  faut  pas  négli- 
ger d'y  adjoindre  les  États-Unis,  aussitôt  que  les  docu- 
ments officiels  le  permettent  ;  on  aura  ainsi  le  tableau 
exact  de  la  circulation  sous  le  régime  de  l'unité  et  de  la 
liberté  d'émission.  Il  faut  donc  étudier  : 

1°  Le  mouvement  de  la  circulation  fiduciaire  des  ban- 
ques en  France,  en  Angleterre  et  aux  États-Unis; 

2°  Le  nombre  de  banques  et  de  leurs  succursales  ; 

3°  La  nature  des  coupures  et  la  durée  de  la  circula- 
tion ; 

4°  Les  rapports  de  cette  circulation  avec  le  nombre 
des  banques,  leur  capital,  leur  réserve  métallique,  leur 
portefeuille  et  leurs  dépôts  en  comptes  courants. 

Pour  les  États-Unis,  cette  étude  sera  du  plus  haut 
intérêt  parce  qu'elle  nous  fera  comprendre  combien  sont 
différentes  les  conditions  dans  lesquelles  les  banques 
opèrent,  selon  le  degré  de  civilisation  et  l'état  du  crédit. 
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Pour  faciliter  cette  étude  et  rendre  les  comparaisons 
plus  directes,  nous  mettrons  en  présence  les  maxima  et 
les  minima  de  la  circulation  pendant  les  quatre  dernières 
périodes  de  prospérité,  qui  toutes  se  sont  liquidées  par 
une  crise  :  1837,  1847,  1857,  1864. 


PERIODES. 


ANGLETERRE. 


1830-1837 
1837-1847! 


/ 1.017 
1.065 


1847-1857 


j 1.030 


1857-1864, 

1 .  007 


1865. 
1866. 


DIFFE- 
RENCE. 


185 
305 
143 
100 


mil.  fr. 

907 

» 
825 

760 

887 
865 


ETATS-UXIS . 


mil.  fr. 

804 

» 

691 

1.155 

1.117 


DIFFE- 
RENCE. 

MINIMA 

mil.  fr. 

mil.  fr. 

» 

329 

» 

» 

491 

313 

,) 

» 

76 

615 

y> 

» 

318 

837 

567 

550 

9 

" 

FRANCE. 


mil.  fr. 

252 

395 
» 

704 

869 
1.029 


DIFFÉ- 
RENCE. 

MINIMA 

mil.  fr. 

mil.  fr 

» 

192 

» 

)) 

30 

222 

127 

268 

» 

» 

178 

526 

149 

720 

Maxima  de  la  circulation.  —  Sans  se  rencontrer  au 
même  moment,  les  chiffres  maxima  s'écartent  peu  dans 
les  trois  pays.  Depuis  trente-cinq  ans,  ils  oscillent  autour 
d'un  milliard,  somme  déjà  atteinte  en  1 839  en  Angle- 
terre, en  1 857  aux  États-Unis,  en  1 866  en  France.  La 
progression,  il  est  vrai,  n'a  pas  été  la  même  pour  chacun 
d'eux.  Tandis  qu'en  Angleterre,  la  tendance  est  plutôt  à 
la  baisse  :  de  1,065  à  987  (1845-1864),  aux  États-Unis, 
l'accroissement  est  beaucoup  plus  sensible  :  de  604  à 
1 ,1 55  (1 837-1 857).  Mais  c'est  surtout  en  France  que  la 
circulation,  malgré  des  temps  d'arrêt,  se  développe  sans 
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relâche.  De  252  millions,  elle  s'élève  à  869  (1830-1864), 
et  dépasse  un  milliard  en  1 866.  Nous  voici  arrivés  pres- 
que au  même  chiffre  dans  les  trois  pays;  mais  ils  sont 
loin  de  l'avoir  atteint  dans  le  même  délai. 

Jusqu'en  1 834,  on  ne  possède  que  les  relevés  officiels 
de  la  circulation  de  la  Banque  d'Angleterre,  et  quoique 
pendant  la  période  de  la  suspension  des  payements 
(1797-1821)  les  maxima  aient  varié  de  609  à  743  mil- 
lions de  fr.  (1 81 0-1 81 7),  tandis  que  depuis  la  reprise  des 
payements  en  espèces  ils  se  sont  abaissés  à  657  et 
526  millions  (1826-1838);  cependant  dès  qu'on  a  sous 
les  yeux  le  relevé  général  de  tout  le  royaume,  on  constate 
que  la  circulation  s'élève  déjà  à  952,000,000  fr.  ;  au 
même  moment,  aux  États-Unis,  elle  atteignait  804  mil- 
lions fr.,  tandis  que  c'est  seulement  en  1 860  qu'elle  tou- 
che le  même  chiffre  en  France.  Ces  différences  dans  la 
mesure  du  développement  de  la  circulation  rendent  bien 
compte  du  mouvement  qui  entraîne  les  opérations  com- 
merciales dans  les  trois  pays.  Ce  sont  en  quelque  sorte 
des  étapes  que  le  crédit  doit  franchir  avant  de  s'établir 
définitivement.  Quand  la  saturation  est  complète,  comme 
en  Angleterre  et  aux  États-Unis,  les  habitudes  sont 
prises;  on  a  recours  aux  banques,  et,  en  présence  des 
moyens  de  compensation  si  économiques  qu'elles  pro- 
curent à  l'aide  des  chèques,  les  avantages  de  la  circula- 
tion des  billets  diminuent;  cette  circulation  reste  sta- 
tionnaire;  elle  faiblit  même  un  peu,  comme  en  Angleterre 
et  dans  l'État  de  New-York. 
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Minima  de  la  circulation.  —  Depuis  1 830,  les  chiffres 
minima  de  la  circulation  ont  éprouvé,  aux  États-Unis  et 
en  France,  des  mouvements  en  rapport  avec  la  rapidité 
de  son  développement.  Aux  États-Unis,  les  minima  va- 
rient de  329  à  837  millions  de  francs;  en  France,  de 
192  à  720.  En  Angleterre,  au  contraire,  les  maxima 
ayant  déjà  été  atteints  dans  la  première  période,  les  mi- 
nima présentent  les  écarts,  beaucoup  moindres,  de  907 
à  760  millions  de  francs.  Dans  les  trois  pays,  il  y  a  donc 
des  mouvements  croissants  et  décroissants  qui  se  suc- 
cèdent dans  chaque  période.  Dans  ces  derniers  temps,  ' 
les  maxima  se  rapprochant  beaucoup,  il  n'est  pas  sur- 
prenant qu'il  en  soit  de  même  des  minima.  C'est  en  effet 
ce  que  l'on  observe. 

En  Angleterre,  les  réactions  en  baisse  varient  de  305 
à  1 00  millions  de  francs  ;  —  aux  États-Unis,  de  491  à 
76;  —  en  France,  de  30  à  178.  Plus  le  billet  de  banque 
intervient  comme  instrument  de  crédit,  plus  la  dépres- 
sion est  marquée. 

Ainsi,  en  Amérique,  après  la  crise  de  1 837,  la  circu- 
lation, de  804  millions  de  francs,  tombe  à  313,  soit  une 
différence  de  491 .  Après  la  crise  de  1 847,  en  Angleterre, 
la  diminution  s'élève  à  305  millions;  —  en  France,  à 
127  millions.  Après  la  crise  de  1857,  l'abus  du  crédit  à 
l'aide  des  billets  de  banque  ayant  été  moindre  en  Angle- 
terre et  en  France,  la  circulation  s'abaisse  seulement  de 
143  et  de  178  millions.  Aux  États-Unis,  au  contraire, 
elle  descend  jusqu'à  318  millions.  Après  la  crise  de 
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4  804,  en  Angleterre  et  en  France,  l'oscillation  en  plus 
ou  en  moins  n'est  que  de  1 00  à  1 49  millions.  La  guerre 
d'Amérique,  il  est  vrai,  précipite  la  circulation  des  États- 
Unis  de  1,117  à  550  millions,  soit  de  567  millions; 
mais  la  cause  est  trop  évidente  pour  qu'il  soit  nécessaire 
d'insister  sur  ce  point. 

En  Angleterre  et  en  France,  dans  ces  derniers  temps, 
toute  la  différence  entre  les  deux  termes  extrêmes  porte 
sur  une  somme  de  100  à  149  millions.  Le  billet  inter- 
vient plutôt  ici  comme  instrument  de  circulation  que 
comme  instrument  de  crédit,  puisque,  dans  les  moments 
les  plus  pressants,  alors  que  tout  le  monde  a  recours 
aux  banques,  la  somme  des  billets  en  circulation  n'est 
plus  que  de  100  à  149  millions,  supérieure  à  celle  que 
l'on  constate  quand  le  portefeuille  est  vide.  Ainsi,  sur  des 
affaires  à  terme  qui  se  comptent  par  milliards,  voilà  à 
quoi  se  borne  le  crédit  accordé  par  les  banques  à  l'aide 
de  l'émission  du  papier  ! 

Aux  États-Unis,  au  contraire,  les  dépressions  sont 
beaucoup  plus  considérables,  puisqu'elles  varient  de  491 
à  3 1 8  millions  et  succèdent  au  chiffre  maximum  atteint 
au  moment  des  crises.  D'après  ces  diminutions  delà  cir- 
culation, il  est  évident  que  les  billets  ainsi  retirés  n'a- 
vaient été  émis  que  pour  répondre  à  un  besoin  spécial, 
c'est-à-dire  à  des  demandes  de  crédit.  On  comprend,  en 
effet,  que,  lorsque  ces  demandes  cessent  ou  diminuent, 
ils  doivent  aussi  disparaître.  Ces  oscillations  donnent  la 
mesure  de  la  somme  en  papier  nécessaire  à  la  circulation 
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et  au  crédit;  en  France  et  en  Angleterre  cette  dernière 
est  bien  minime,  puisque  la  plus  grande  partie  reste 
dans  les  mains  du  public,  alors  même  qu'on  ne  sollicite 
plus  le  concours  des  banques  aux  époques  de  prospé- 
rité. 

Ce  qui  prouve  encore  mieux  combien  le  papier  émis 
par  les  banques  fournit  un  faible  appoint  aux  moyens  de 
crédit  que  réclame  le  commerce,  c'est  que,  en  France  et 
en  Angleterre,  les  maxima  ne  s'observent  jamais  au  mo- 
ment des  crises,  mais  bien  dans  l'année  même  ou  dans 
les  années  qui  suivent,  quand,  sous  l'influence  du  reflux 
des  métaux  précieux,  le  maximum  de  la  réserve  métal- 
lique a  été  atteint.  Les  bank-notes  remplacent  alors  pour 
une  somme  égale,  quelquefois  un  peu  inférieure,  la  somme 
en  métal  accumulée  dans  les  caisses  des  banques,  et  bien 
loin  d'augmenter  en  présence  des  besoins  du  commerce, 
elles  diminuent  jusqu'au  moment  de  la  crise,  l'encaisse 
devant  seul,  chaque  année,  répondre  à  toutes  les  de- 
mandes d'escompte  et  d'avance. 


Nombre  des  banques»  en  France,  en  Angleterre 
et  aux  États-Unis. 

En  constatant,  comme  nous  venons  de  le  faire,  l'os- 
cillation des  maxima  de  la  circulation  autour  de  la  même 
somme  (I  milliard  environ  dans  les  trois  pays),  nous  ne 
connaissons  qu'un  côté  de  la  question.  Il  est  certain  que 
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le  chitïre  brut  de  la  masse  du  papier  émis  et  qui  circule 
ne  nous  rend  pas  compte  de  la  manière  dont  le  crédit 
et  la  circulation  se  trouvent  distribués.  Nous  connaissons 
bien  la  somme  qui  passe  dans  les  mains  du  public,  mais 
nous  ne  savons  pas  encore  par  quels  canaux  elle  se  ré- 
pand pour  tout  vivifier  et  produire  le  plus  grand  effet 
possible  par  suite  de  son  emploi  plus  rapide  et  plus  éco- 
nomique. C'est  après  cette  étude  qu'on  pourra  juger,  en 
connaissance  de  cause,  des  avantages  ou  des  inconvé- 
nients de  la  pluralité  des  banques. 

NOMBRE  DES  BANQUES  ET  DE  LEURS  SUCCURSALES. 

Années.  France.  États-Unis.  Angleterre. 

4857-1865....  53  4.60!  2.473 

La  comparaison,  on  le  voit,  n'est  vraiment  possible 
qu'entre  les  États-Unis  et  l'Angleterre.  Les  chiffres 
1,601  et  2,173  indiquent  les  développements  que  les 
institutions  de  crédit,  jouissant  du  privilège  d'émettre  du 
papier  payable  à  vue,  peuvent  prendre,  quand  on  les  to- 
lère, même  avec  des  restrictions  nombreuses  ;  car  on 
chercherait  en  vain  une  liberté  complète.  Là  où  le  ré- 
gime de  l'unité  domine,  le  nombre  des  établissements 
qui  font  circuler  et  distribuent  le  crédit  est  relativement 
très-faible.  Quoique  la  masse  du  papier  dans  les  trois 
pays  soit  à  peu  près  la  même,  il  n'y  a  aucune  analogie 
dans  la  manière  dont  elle  intervient  dans  les  échanges 
et  pénètre  dans  les  canaux  de  la  circulation.  En  1 860,  en 
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France,  un  seul  établissement  central  avec  53  succur- 
sales doit  pourvoir  aux  besoins  du  public.  À  l'aide  de  l'u- 
nité d'émission,  tout  se  concentre  et  se  répand  alterna- 
tivement sous  la  même  influence  et  la  même  direction. 
Aux  États-Unis,  1 ,392  banques  et  1 70  succursales  se  par- 
tagent la  circulation  fiduciaire.  La  progression  y  a  été  ■ 
très-rapide  et  pour  ainsi  dire  continue,  sauf  un  temps  , 
d'arrêt  marqué  par  une  légère  réaction  après  la  liquida- 
tion de  la  crise  de  1837-1839. 

De  506,  le  nombre  des  banques  s'était  élevé  à  901 
(1 834-1 840)  ;  200  banques  ayant  été  forcées  de  liquider 
après  la  crise  de  1 839,  ce  chiffre  se  trouva  réduit  à  691 . 
Avec  le  retour  du  calme  et  du  crédit,  de  nouvelles  ban- 
ques se  forment.  Dès  1852,1e  dernier  chiffre  maximum 
est  dépassé,  et  le  nombre  des  banques,  augmentant  sans 
interruption,  atteint  1,601  en  1861. 

Malgré  tous  les  désastres,  toutes  les  liquidations  for- 
cées, le  développement  de  ces  institutions  de  crédit  est 
donc  très-rapide,  et  les  deux  crises  de  1847  et  de  1 857 
ne  leur  imposent  même  pas  un  temps  d'arrêt,  puisque, 
de  1843  à  1851,  leur  nombre  ne  cesse  de  s'accroître. 

Nombre  des  banques  dans  la  Grande-Bretagne.  —  La 
circulation  du  papier  se  trouve  divisée  entre  un  grand 
nombre  d'établissements  dont  quelques-uns  (en  Ecosse) 
sont  presque  contemporains  de  la  Banque  d'Angleterre 
(1696).  Dans  la  Grande-Bretagne,  il  existe  2  banques 
privilégiées,  la  Banque  d'Angleterre  et  la  Banque  d'Ir- 
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lande;  un  grand  nombre  de  banques  privées  et  As  joint  - 
stock-banks  sont  répandues  dans  les  trois  royaumes. 

La  Banque  d'Angleterre  n'avait,  en  1858,  que  13  suc- 
cursales; elle  en  a  14  aujourd'hui;  la  Banque  d'Irlande 
en  a  26.  Trente-neuf  succursales  pour  les  deux  établis- 
sements qui  mettent  en  circulation  la  plus  grande  partie 
des  bank-notes,  forment  un  faible  appoint  aux  2,173 
banques  ou  comptoirs  de  l'ensemble  du  royaume. 

Banques  privées.  —  Les  banques  privées  n'existent 
plus  qu'en  Angleterre  et  en  Irlande.  Ces  établissements 
ont  éprouvé  les  plus  grandes  vicissitudes,  d'abord  au 
point  de  vue  de  la  limitation  du  nombre  des  associés,  et 
en  dernier  lieu,  en  1 844,  de  leur  nombre  même. 

De  1833  à  1865,  elles  présentent  deux  mouvements 
en  sens  inverse  :  ascendant  de  1833  à  1840,  décrois- 
sant de  1840  à  1865.  Si  on  embrasse  une  plus  longue 
période,  on  constate  que  l'époque  la  plus  favorable  à  leur 
établissement  est  antérieure  à  1819;  on  en  comptait 
alors  502. 

En  1825,  leur  nombre  est  déjà  réduit  à  467.  Pour 
124  nouvelles  banques,  159  ont  disparu  par  faillite  ou 
toute  autre  cause.  L'année  suivante,  pendant  la  liquida- 
tion de  la  crise,  plus  de  100  furent  encore  supprimées; 
malgré  quelques  créations  nouvelles,  le  nombre  était 
alors  réduit  à  391. 

Jusqu'en  1833,  quelques  banques  privées  essayent 
encore  de  se  fonder;  mais  les  suppressions  dominent 
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toujours.  Si,  chaque  année,  des  banques  nouvelles  s'é- 
tablissent, elles  sont  loin  de  pouvoir  combler  les  vides. 
Cependant  la  liquidation  de  la  crise  de  1 837  passe  ina- 
perçue en  ce  qui  les  concerne;  comme  elle  n'avait  été 
précédée  d'aucune  exagération  de  ce  côté,  il  n'est  pas 
surprenant  qu'il  n'y  ait  à  signaler  aucune  réaction. 

Depuis  l'acte  de  1844,  aucune  création  nouvelle  ne 
pouvant  avoir  lieu,  on  voit  aussitôt  le  chiffre  minimum 
des  suppressions,  qui  variait  de  1 1  à  13  dans  les  années 
précédentes,  tomber  à  2  en  1 845  et  1 846,  atteindre  9  une 
seule  fois  en  1847,  et  depuis  cette  époque  varier  de 
1  à  5. 

En  résumé,  de  1819  à  1856,  pour  313  banques  de 
nouvelle  formation,  on  en  compte  649  supprimées. 

La  moyenne  des  suppressions  annuelles,  si  on  re- 
tranche l'année  1 826,  est  de  1 9  environ,  tandis  que  la 
moyenne  annuelle  des  nouveaux  établissements  fondés 
chaque  année,  de  1 8,  de  1 81 9  à  1 826,  tombe  à  9  de  1 827 
à  1 844.  Ainsi,  pendant  que  les  suppressions  continuent 
dans  la  même  proportion,  le  chiffre  des  créations  baisse 
d'année  en  année  jusqu'en  1 844.  Le  développement  de 
ces  institutions  de  crédit  était  donc  enrayé  bien  avant 
l'acte  de  1 844,  et  avant  même  la  mise  en  vigueur  des 
restrictions  sévères  qu'on  leur  imposait,  elles  s'étei- 
gnaient lentement  d'elles-mêmes,  sans  l'intervention  lé- 
gislative. Sous  1'inlluence  de  la  réglementation  de  1 844, 
le  mouvement  décroissant,  en  l'absence  de  toute  créa- 
tion nouvelle,  est   beaucoup  plus  lent.  De  199,  leur 
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nombre  s'abaisse  :  en  1847  à  186,  en  1857  à  157,  en 
1 865  à  1 37;  soit  une  diminution  totale  de  62  seulement 
sur  un  total  de  669  banques  supprimées  depuis  1819, 

Ce  sont  ces  banques  qui  ont  été  le  plus  ébranlées  par 
l'acte  de  1844.  En  tenant  compte,  d'une  part,  des  diffi- 
cultés d'organisation  intérieure,  de  l'autre  de  l'impossi- 
bilité de  réparer  les  échecs  ou  les  fautes  par  la  création 
de  nouvelles  banques,  on  ne  doit  pas  être  surpris  que  la 
décroissance  s'accuse  de  plus  en  plus. 

Cependant  cette  diminution  bien  réelle  des  banques 
privées  ne  paraît  pas  encore  avoir  entraîné  une  réduc- 
tion correspondante  de  leurs  succursales,  comparées  à 
celles  des  banques  d'Angleterre  et  d'Irlande;  la  diffé- 
rence est  toujours  énorme,  puisqu'elle  est  de  de  39  à  551 
(1856-1858)! 

Faisons  remarquer,  à  ce  sujet,  que  par  suite  du  per- 
fectionnement du  mécanisme  du  crédit  et  en  présence 
d'un  pareil  développement  des  succursales,  plusieurs 
banques,  placées  d'ailleurs  dans  de  moins  bonnes  condi- 
tions, auront  dû  liquider.  Dans  tous  les  cas,  la  différence 
du  nombre  des  succursales,  en  Angleterre,  entre  les 
banques  privées  et  les  établissements  privilégiés,  est  un 
fait  assez  curieux  à  noter. 

Banques  privées  en  Ecosse  et  en  Irlande.  —  En  Ecosse 
et  en  Irlande,  les  banques  privées  ont  bientôt  cédé  le 
pas  auxjoint-stock-banks. 

En  Ecosse,  3  seulement  ont  été  créées,  de  1819  à 


134  DU   CHANGE 

1856  (la  dernière  en  1822),  et  14  supprimées  (les  der- 
nières en  1838). 

En  Irlande,  pendant  la  même  période,  on  en  compte 
8  de  nouvelle  création,  la  dernière  en  1840,  et  27  ont  été 
supprimées,  la  dernière  en  1 850. 

Depuis,  elles  ont  complètement  disparu  en  présence  de 
la  concurrence  des  joint-stock-banks. 

Joint-stock-banks. — Le  nombre  de  ces  établissements 
de  crédit,  répandus  sur  tout  le  territoire  de  la  Grande- 
Bretagne,  a  également  varié  assez  sensiblement,  surtout 
pour  leurs  succursales.  Voici  la  mesure  de  ces  variations 
à  diverses  époques,  sauf  quelques  lacunes  que  les  docu- 
ments parlementaires  ne  permettent  pas  de  combler.  Ces 
documents,  au  lieu  d'indiquer  les  banques  en  exercice, 
se  bornent  souvent  à  donner  le  nombre  des  bilans 
publiés. 

Joint-stock-banks  en  Angleterre.— -Le  nombre  des  joint- 
stock-banks, dont  la  création  remonte  à  1 826,  a  suivi  une 
progression  rapide  de  1 833  à  1 837.  De  46,  il  s'élève  à  88 
et  même  à  91  en  1839;  puis  vient  un  mouvement  dé- 
croissant. En  1 844,  elles  étaient  déjà  réduites  à  72,  à  67 
en  1847,  à  63  en  1857,  et  enfin  à  59  en  1865.  La  dé- 
croissance est  très-accusée  depuis  1839,  quoique  la 
diminution  soit  loin  d'être  la  même,  avant  et  après  l'acte 
de  1 844.  De  1 835  à  1 844,  elle  est  de  29,  et  de  1 3  seule- 
ment de  1844  à  1865. 
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Si  l'on  embrasse  une  plus  longue  période,  on  constate 
que  l'époque  la  plus  favorable  à  l'établissement  des 
joint-stock-banks  s'étend  de  1826  à  1836.  Elles  parais- 
sent en  1 826,  au  moment  de  la  grande  liquidation  des 
banques  privées.  Leur  développement  continue  dans  les 
années  suivantes,  s'accuse  surtout  de  1831  à  1834,  et 
atteint  son  maximum  en  1 835  ;  puis  vient  la  crise  de 
1 837-1 839,  pendant  laquelle  toute  nouvelle  création  est 
suspendue.  Leur  nombre,  de  93, se  trouve  réduit  à  87.  Le 
mouvement  progressif  reprend  un  peu  en  \  839  et  s'ar- 
rête en  1842,  c'est-à-dire  deux  années  avant  l'acte  de 
1844,  dont  l'action  fut  signalée  par  une  diminution  no- 
table du  nombre  des  joint-stock-banks  en  Angleterre 
(de  91  à  71).  Depuis,  les  suppressions  ont  à  peine  atteint 
le  chiffre  de  12.  En  1865,  nous  trouvons  encore  en 
exercice  59  joint-stock-banks  jouissant  du  privilège  de 
l'émission  du  papier. 

La  vitalité  de  ces  établissements  ressort  de  l'examen 
même  des  relevés  statistiques.  De  1825  à  1856,  pour 
100  joint-stock-banks  établies,  on  ne  compte  que  37 
suppressions,  tandis  que,  pour  les  banques  privées,  elles 
s'élèvent  à  649  pour  313  de  nouvelle  formation. 

Le  nombre  de  leurs  succursales  est  encore  le  plus 
considérable.  De  1856  à  1858,  il  variait  de  644  à  661, 
quoique  le  nombre  des  joint-stock-banks  ne  s'élevât  pas 
même  à  moite  de  celui  des  banques  privées. 

Joint-stock-banks  en  Ecosse.  —  Depuis  46  ans,  le 
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nombre  des  joint-stock-banks  en  Ecosse  a  varié  de  29 
à  12  (1819-1865).  Dès  1819,  on  en  compte  19,  dont 
quelques-unes  remontent  à  l'époque  de  la  fondation  de  la 
Banque  d'Angleterre  (1 696).  Après  la  crise  de  1 825, 
leur  nombre  reste  stationnaire  plusieurs  années,  et  enfin, 
de  1829  à  1835,  il  se  relève  à  29,  maximum  de  toute  la 
période,  car,  dès  \  844,  avant  que  l'action  de  l'acte  ait  pu 
se  faire  sentir,  il  était  déjà  réduit  à  19.  Jusqu'en  1857, 
il  se  maintient  à  17;  la  liquidation  de  la  crise  le  réduit 
encore,  et,  en  1865,  nous  n'en  trouvons  plus  que  12 
en  exercice.  Seulement,  tandis  que,  de  1839  à  1844 
(5  années),  la  suppression  des  joint-stock-banks  par  fail- 
lite ou  par  toute  autre  cause  avait  été  de  8,  de  1 844  à 
1 865  (21  ans),  elle  n'est  plus  que  de  7.  Même  avant  1 844 
et  l'application  de  la  mesure  relative  à  la  limitation  du 
nombre  des  banques ,  leur  développement  s'est  arrêté. 
De  1819  à  1844,  pour  18  joint-stock-banks  de  nouvelle 
création,  on  compte  18  suppressions.  Depuis  1839, 
aucune  banque  n'a  été  créée  et  les  suppressions,  suite 
de  la  crise  de  1 839  et  de  l'acte  de  1 844,  ont  été  plus 
nombreuses  que  par  le  passé.  Le  nombre  et  la  réparti- 
tion des  succursales  indiquent  le  mouvement  d'expan- 
sion dont  elles  étaient  l'objet,  pendant  que  les  banques 
mères,  obéissant  à  un  mouvement  de  concentration, 
voyaient  leur  nombre  diminuer. 

Joint-stock-banks  en  Irlande.   —  En  1 825,  on  n'en 
comptait  encore  que  2  dans  ce  pays.  En  1839,  leur 
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nombre  s'élève  à  14.  Après  avoir  fléchi  à  7  pendant  la 
liquidation  de  la  crise,  il  se  relève  à  8  en  1844,  se 
maintient  au  même  chiffre  en  1 847,  s'abaisse  à  6  en  1 857; 
nous  le  retrouvons  sans  changement  en  1 865. 

Depuis  leur  origine,  le  développement  de  ces  institu- 
tions de  crédit  est  assez  restreint;  avant  comme  après 
l'acte  de  1 844,  il  oscille  dans  le  même  cercle. 

De  1819  à  1856,  on  compte  14  joint-stock-banks 
nouvellement  établies  pour  9  supprimées;  comme  il  en 
reste  encore  6  en  1 865,  ceci  nous  prouve  qu'une  seule 
joint-stock-bank  est  antérieure  à  1 81 9. 

De  1856  à  1858,  le  nombre  de  leurs  succursales  va- 
riait de  181  à  183. 

Mouvement  des  banques  privées  et  des  joint-stock- 
banks  en  Angleterre,  en  Ecosse  et  en  Irlande,  de  1 81 9  à 
1844  et  de  1844  à  1865.  —  Ce  mouvement  est  résumé 
dans  le  tableau  ci-après  : 
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1844 
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8 

27 
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14 
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18 

18 

19 
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en  1844. 
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Ecosse.  .    . 
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» 

71 

» 

208 

» 
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JOINT-STOCK-BANKS, 


SUPPRI 

MÉES, 


EN  EXERCICE 


72  '     59 

8  6 

19   |     12 


L'examen  de  ce  tableau  nous  montre  la  puissance 
d'expansion  variable  qui  a  présidé  dans  les  trois  pays  à 
la  formation  de  ces  sociétés.  Le  nombre  des  oscilla- 
tions n'est  nullement  en  rapport  avec  l'accroissement 
définitif. 

Pour  les  banques  privées  en  Angleterre,  de  1819  à 
1844,  malgré  313  créations  nouvelles,  le  chiffre  des 
suppressions  s'élève  à  607.  Le  décroissement  est  ici  évi- 
dent et  considérable. 

En  Irlande  et  en  Ecosse,  elles  ont  encore  moins 
résisté,  et  les  essais  infructueux  ont  été  moins  nom- 
breux, puisqu'en  Irlande  les  nouvelles  créations  ne  dé- 
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passent  pas  8,  et  3  en  Ecosse.  Comme  en  Angleterre, 
les  suppressions  dominent  toujours,  et  dès  1  844  toutes 
ces  banques  avaient  disparu. 

Pour  les  joint-stock-banks,  leur  mouvement  présente, 
au  contraire,  une  fixité  assez  remarquable.  En  Irlande 
et  en  Ecosse,  le  nombre  des  nouvelles  créations  ne 
dépasse  pas  14  dans  le  premier  pays,  et  18  dans  le 
second. 

En  Angleterre,  il  est  vrai,  il  s'élève  à  100;  mais  ici, 
nous  sommes  en  présence  des  nombreuses  suppressions 
des  banques  privées,  il  n'est  pas  surprenant  que  les  places 
ainsi  laissées  vacantes  aient  été  remplies  par  des  sociétés 
d'une  forme  nouvelle. 

,  On  trouve  une  preuve  remarquable  de  la  vitalité  des 
joint-stock-banks  dans  le  rapport  des  suppressions  aux 
fondations.  Jusqu'en  1844,  ces  dernières  dominent  tou- 
jours, quoique  dans  des  proportions  variables. 

En  Angleterre,  le  rapport  des  suppressions  aux  fon- 
dations est  de  30  p.  0/0,  en  Irlande,  de  50  p.  0/0.  En 
Ecosse,  il  y  a  égalité  parfaite.  Pour  les  banques  privées, 
nous  avons  observé  un  résultat  tout  contraire,  ce  qui 
indiquait  bien  une  infériorité  relative  dans  la  constitution 
de  ces  banques,  puisque  les  joint-stock-banks  se  dévelop- 
paient parallèlement  à  leur  décroissance. 

Depuis  1 844,  le  recrutement  de  toutes  ces  banques 
(privées  et  joint-stock)  est  devenu  impossible;  les  sup- 
pressions seules  ont  donc  continué,  et  néanmoins,  si  on 
compare  les  deux  périodes,  de  25  et  de  21  ans  chacune 
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(de  1819  à  1844  et  de  1844  à  1825),  on  observe  un 
grand  ralentissement  dans  le  mouvement  des  suppres- 
sions; c'est  ce  qu'indique  le  tableau  ci-après  : 


BANQUES  PRIVÉES 

JOINT-STOCK- BANKS 

SUPPRIMÉES. 
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Angleterre 
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71 

29 

13 
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27 

» 

7 

rj 
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'14 

n 

48 

7 

En  Angleterre,' pour  les  banques  privées,  le  nombre 
des  suppressions  baisse  de  607  à  71  ;  pour  les  joint- 
stock,  de  29  à  13.  En  Irlande  et  en  Ecosse,  pour  les 
joint-stock,  de  7  à  2  et  de  1 8  à  7.  Dans  tous  les  cas, 
peut-être  par  suite  de  l'impuissance  des  créations  nou- 
velles, la  stabilité  est  devenue  beaucoup  plus  grande  et 
les  liquidations  sont  moins  fréquentes.  Le  mouvement 
de  décroissance  ne  s'accuse  pas  moins  sur  toute  la 
ligne. 


Succursales  des  banques  cï Angleterre  et  d'Irlande, 
des  banques  privées  et  des  joint-stock-banks.  —  Nous 
n'avons  pu  réunir  que  pour  les  dernières  années  le  ta- 
bleau complet  des  succursales  des  banques  de  la  Grande- 
Bretagne.  Depuis  1 856,  leur  nombre  a  varié  de  1 ,985  à 
2,173.  Leur  répartition,  il  est  vrai,  n'est  nullement  en 
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rapport  avec  l'importance  des  affaires.  On  dirait  même 
que  plus  l'établissement  central  est  important,  plus  les 
I  succursales  sont  rares. 

Succursales  de  la  Banque  d'Angleterre.  —  Ainsi,  la 
Banque  d'Angleterre,  la  plus  puissante,  sans  contredit, 
de  toutes  les  banques,  n'est  représentée,  dans  tout  le 
royaume,  que  par  1 3  succursales. 

Succursales  de  la  Banque  d'Irlande.  —  La  Banque 
d'Irlande,  beaucoup  moins  importante,  en  a  26. 

Ces  deux  établissements  n'apportent,  comme  on  voit, 
qu'un  très-faible  appoint  au  total  des  succursales  de 
toutes  les  banques  qui  nous  occupent  (2,173).  Ce 
sont  les  banques  privées  et  les  joint-stock-banks  qui, 
embrassant  pour  ainsi  dire  tout  le  territoire  dans 
leur  réseau,  permettent  aux  capitaux  de  se  mouvoir 
avec  la  plus  grande  facilité  d'une  extrémité  à  l'autre  du 
royaume. 

Succursales  des  banques  privées.  —  L'Angleterre,  seule, 
avec  ses  banques  privées  et  ses  joint-stock-banks,  fournit 
près  de  la  moitié  des  succursales. 

En  1858,  sur  un  total  de  2,173  succursales,  ses  ban- 
ques privées  en  ont  540;  ses  joint-stock-banks,  661  ; 
ensemble,  1,201. 

De  1 856  à  1 860,  les  chiffres  ont  peu  varié  :  de  538  à 
551  pour  les  premières,  646  à  666  pour  les  secondes. 
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En  Ecosse,  les  banques  privées  ont  toutes  disparu 
depuis  1 829. 

En  Irlande,  le  nombre  des  succursales  est  insignifiant, 
il  ne  dépasse  pas  4. 

Succursales  des  joint-stock-banks  en  Ecosse,  — -  Les 
joint-stock-banks,les  seules  qui  existent  aujourd'hui  dans 
ce  pays,  présentent  de  1856  à  1858,  une  augmentation 
sensible  dans  le  nombre  de  leurs  succursales  :  de  581 
à  746;  puis  une  diminution  en  partie  amenée  par  la 
suppression  des  joint-stock-banks  qui  ont  liquidé  après 
la  crise  de  1857;  de  746,  leur  nombre  a  fléchi  à  C00 
(1858-1860). 

En  Irlande,  de  1856  à  1860,  le  nombre  des  suc- 
cursales est  resté  invariable;  de  181  à  183.  Il  est 
vrai  qu'ici  toutes  les  banques  ont  résisté  à  la  crise 
de  1857. 

Si  l'on  compare  ce  grand  nombre  d'établissements 
aux  1 3  succursales  de  la  Banque  d'Angleterre ,  on  com- 
prend quel  rôle  important  ils  doivent  jouer  dans  la  cir- 
culation des  provinces,  avec  une  émission  restreinte,  il 
est  vrai,  mais  dont  la  rapidité  peut  largement  suppléer  à 
la  faiblesse  relative. 

Si  nous  résumons  les  faits  qui  précèdent,  en  prenant 
la  moyenne  des  succursales  par  rapport  aux  banques 
mères,  nous  établissons  le  tableau  suivant  : 
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BANQUES    MÈRES. 

NOMBRE. 

MOYENNE 

des 

SUCCURSALES. 

13 
26 
3 
10 
31 
37 

! 

1 
1 

157 

63 
6 

17 

Banques  privées  d'Angleterre 

Joint-stock-banks  d'Angleterre 

Joint-stock-banks  d'Irlande 

Joint-stock-banks  d'Ecosse 

Abstraction  faite  des  deux  banques  d'Angleterre  et 
d'Irlande,  on  constate  aisément  l'infériorité  du  nombre 
des  succursales  des  banques  privées  en  Angleterre. 
Malgré  l'importance  du  chiffre  total  (551),  la  répartition 
entre  chaque  banque  ne  donne,  pour  chacune,  que  3  en 
moyenne,  tandis  que,  pour  les  joint-stock-banks  en  An- 
gleterre, la  proportion  s'élève  à  10  et  en  Ecosse  à  37  ! 
Dans  ce  dernier  pays,  où  les  institutions  de  crédit  ont  de 
beaucoup  précédé  celles  de  l'Angleterre  et  de  l'Irlande, 
quoique,  depuis  1 81 9,  elles  soient  plutôt  en  décroissance 
qu'en  progrès,  cependant  le  nombre  de  leurs  succursales 
est  toujours  bien  supérieur  à  celui  des  autres  joint-stock- 
banks  du  royaume.  Un  mouvement  de  concentration  s'y 
est  opéré,  et  après  de  nombreuses  tentatives,  quoi- 
que les  banques  mères  aient  diminué,  les  succursales 
ont  toujours  augmenté.  Pour  s'en  convaincre,  il  suffit  de 
jeter  un  coup  d'œil  sur  le  tableau  bien  incomplet  que 
nous  possédons  des  succursales  aux  diverses  époques. 
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En  1825,  22  banques  en  exercice  avaient  déjà  133 
succursales. 

En  184-7,  les  17  banques  en  exercice  en  avaient  159. 

En  1857,  sans  que  le  nombre  des  banques  ait  aug- 
menté, puisque  l'acte  de  1 844  s'y  oppose,  nous  trouvons 
642  succursales!  En  présence  de  la  barrière  législative, 
toute  l'activité  des  banques  s'est  tournée  de  ce  côté. 

C'est  donc  bien  plutôt  par  le  nombre  de  ces  dernières 
que  par  celui  des  banques  mères  qu'ici  du  moins  on 
peut  juger  des  avantages  de  la  pluralité  des  banques. 

♦ 
moyenne  de  la  circulation  des  banques  privées 
et  des  joint-stock-banks  dans  la  Grande-Bre- 
tagne. 

Nous  avons  étudié  la  répartition  des  banques  et  de 
leurs  succursales  dans  la  Grande-Bretagne.  Cherchons 
à  nous  rendre  compte  de  leur  mécanisme  au  point  de 
vue  de  l'émission  et  de  la  circulation  de  leur  papier. 

La  somme  des  billets  mise  en  circulation  par  chaque 
banque  mère,  répartie  entre  ses  succursales,  nous  mon- 
trera la  puissance  qui  leur  est  propre. 

Pour  les  banques  d'Angleterre  et  d'Irlande,  cette 
somme  s'élève,  en  moyenne  :  pour  la  première,  à 
38,000,000  fr.;  pour  la  seconde,  à  3,365,000  fr. 

La  différence  entre  les  deux  chiffres  indique  bien  le 
degré  d'importance  des  deux  établissements,  mais  ne 
préjuge  en  rien  le  mouvement  de  la  circulation  fidu- 
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ciaire  des  banques  privées,  des  joint-stock-banks  et  de 
leurs  succursales. 

Pour  les  banques  privées,  la  moyenne  des  billets,  dans 
chaque  succursale,  ne  dépasse  pas  \  67,000  fr.  La  fai- 
blesse de  cette  somme,  ainsi  que  la  nature  des  coupures 
mises  en  circulation  par  les  banques-mères  et  leurs 
comptoirs,  prouve  bien  que  leurs  billets  ne  s'écartent  pas 
d'un  cercle  très-restreint. 

Pour  les  joint-stock-banks,  sauf  en  Irlande,  la  pro- 
portion est  encore  plus  faible. 

En  Angleterre,  elle  s'élève  à  1 12,560  fr.;  en  Ecosse,  à 
1 47,000  fr.;  en  Irlande  seulement,  elle  atteint  447,500  fr. 


MOYENNE  DES  BILLETS  EN  CIRCULATION  DANS  CHAQUE 

SUCCURSALE. 

Banques  privées 167.000  fr. 

!  en  Angleterre.  .  142.560 

en  Ecosse.   .    .  147.000 

en  Irlande.  .    .  447.500 


La  moyenne  des  émissions  des  2,173  banques  ou  suc- 
cursales qui,  en  1857,  se  partageaient  la  circulation  des 
billets  de  banque  dans  la  Grande-Bretagne,  variait,  en 
1849,  entre  112,000  fr.  et  167,000  fr.  La  part  afférente 
à  chacune,  on  le  voit,  est  bien  faible;  toutefois  le  chiffre 
seul  ne  dit  rien;  tout  dépend  de  la  rapidité  de  la  circula- 
tion ;  rapidité  qui,  en  supprimant  les  pertes  de  temps, 
multiplie  en  quelque  sorte  les  billets  sans  qu'il  soit  né- 
cessaire d'en  accroître  le  nombre.  Il  est  certain,  en  effet, 

10 
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qu'on  ne  saurait,  avec  les  faibles  sommes  que  nous 
venons  d'indiquer,  rendre  d'aussi  grands  services,  si  la 
perfection  du  mécanisme  des  virements  et  des  compen- 
sations ne  rendait  pas  inutile  une  plus  forte  émission. 

Rapport  du  capital  avec  les  billets  en  circulation.  — 
Cette  faible  proportion  des  billets  ressort  encore  davan- 
tage, quand  on  la  compare  au  capital  réuni  par  les  ban- 
ques. En  Ecosse,  en  1857,  pour  un  capital  de  300  mil- 
lions de  francs1,  la  circulation  ne  dépassait  pas  100 
millions  de  francs 2.  Ce  n'est  donc  pas  pour  battre  mon- 
naie et  répandre  un  crédit  fictif  que  les  banques  ont 
recours  à  l'émission,  mais  seulement  pour  ajouter  un 
peu  à  leur  capital,  et  obtenir  ainsi,  avec  le  prix  mo- 
déré des  services  qu'elles  rendent,  une  rémunération 
suffisante  pour  couvrir  l'intérêt  et  les  risques  de  ce 
capital. 

Le  point  important,  c'est  qu'il  y  ait  partout  un  établis- 
sement de  crédit  ou  un  comptoir  pour  permettre  d'ou- 
vrir des  comptes  en  banque,  de  manière  à  opérer  le 
règlement  des  affaires  avec  la  plus  petite  somme  de 
billets  ou  d'espèces.  Tout  le  crédit  que  le  commerce 
s'accorde  doit,  en  dernier  lieu,  se  compenser,  sauf  un 
faible  appoint  que  représente  l'émission  des  billets,  par 
un  mouvement  d'écriture  sur  les  livres  des  banques,  en 


1.  Divisé  entre  les  17  banques  qui  existaient   alors,  ce  capital 
donne  en  moyenne  17,600,000  fr.  pour  chacune  d'elles. 

2.  Soit  dans  la  proportion  de  2  à  1. 
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un  mot,  par  un  simple  transfert  de  crédit  d'un  compte 
débiteur  à  un  compte  créditeur.  Les  banques  compen- 
sent ensuite  entre  elles  leurs  créances,  en  échangeant 
deux  fois  par  semaine  leurs  billets  et  en  soldant  les  dif- 
férences en  bons  de  l'Échiquier. 


Les  banque»  aux  Etats-Unis. 

Mouvement  des  banques.  —  De  1 834  à  1  861 ,  sauf  un 
court  temps  d'arrêt  après  la  crise  de  1 83 7,  la  création 
des  banques  est  rapide  et  continue1. 

De  1 834  à  1  838,  de  408  leur  nombre  s'élève  à  663, 
fléchit  à  577  en  1843,  puis  un  mouvement  croissant  non 
interrompu  se  déclare,  par  suite  duquel  il  s'élève  à 
1,392  en  4  860. 

Ici,  ce  sont  surtout  les  banques  mères  qui  dominent. 
Les  succursales  sont  plutôt  en  voie  de  décroissance, 
puisque  aux  deux  extrémités  de  la  période  on  trouve  les 
chiffres  184(1835)  et  170  (1860).  Leur  accroissement 
ou  leur  diminution  ne  correspond  en  rien  aux  mouve- 
ments des  banques  mères.  Elles  ne  jouent  d'ailleurs 
dans  ce  pays  qu'un  rôle  très-secondaire,  comparé  à  leur 
importance  en  Angleterre,  en  Ecosse  et  en  Irlande. 
Tandis  qu'en  Ecosse  on  trouve  en  moyenne  37  succur- 
sales pour  une  banque  mère,  ici  il  n'y  a  qu'une  succur- 
sale pour  8  ou  9  banques  mères. 

1.  Voirie  tableau  n°  3. 
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L'organisation  des  comptoirs  n'est  pas  non  plus  la 
même,  puisqu'il  paraît  plus  facile,  aux  États-Unis,  de 
fonder  une  banque  que  d'établir  une  succursale. 

Moyenne  de  la  circulation  des  banques  aux  États-Unis. 
—  La  somme  des  billets  répartie  entre  les  banques 
donne  en  moyenne  une  circulation  de  900,000  fr.  pour 
chacune  d'elles,  et  plus  les  banques  se  multiplient,  plus 
ce  chiffre  s'abaisse.  Il  se  maintient  en  1837  et  en  1848; 
mais,  en  1857,  il  est  déjà  descendu  à  800,000  fr.  Pen- 
dant la  liquidation  des  crises,  il  tombe  à  400,000  fr.  en 
1848,  à  500,000  fr.  en  1858,  et  enfin,  pendant  la  guerre 
du  Sud  et  la  suspension  des  affaires,  à  300,000  fr. 
Quelque  réduit  qu'il  soit,  ce  chiffre  est  encore  bien  su- 
périeur à  celui  que  nous  avons  trouvé  pour  les  banques 
privées  en  Angleterre  et  les  joint-stock-banks  en  Ecosse, 
dont  la  circulation  moyenne  par  banque  varie  de 
167,000  à  147,000  fr. 

Des  coupures  des  billets  de  banque  et  durée  de  leur  cir- 
culation. —  On  s'est  beaucoup  préoccupé  de  l'émission, 
de  ses  inconvénients  et  de  ses  avantages  ;  mais  on  n'a 
pas  toujours  assez  insisté  sur  son  rôle  et  les  services 
qu'elle  peut  rendre  selon  la  nature  des  coupures  et  la 
plus  ou  moins  grande  rapidité  de  leur  circulation. 

Les  tableaux  de  l'émission  divisés  selon  les  coupures 
des  billets,  en  France  et  en  Angleterre,  indiquent  le  rôle 
de  chacune  d'elles  dans  les  deux  pays. 
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Malgré  l'intervention  des  petites  coupures  émises  par 
les  banques  privées  en  Angleterre,  tandis  que  la  Banque 
de  France  seule  préside  à  l'ensemble  des  émissions, 
néanmoins,  dans  les  deux  pays,  les  principales  variations 
se  remarquent  sur  les  grosses  coupures. 

Le  développement  de  la  circulation  de  la  Banque  de 
France  paraît  destiné  à  remplacer,  jusqu'à  un  certain 
point,  la  circulation  des  banques  privées.  On  ne  doit  donc 
pas  être  surpris  de  la  voir,  en  1 867,  dépasser  de  près  du 
double  celle  de  la  Banque  d'Angleterre. 

De  1 845  à  1 865,  la  circulation  de  cette  dernière  aug- 
mente de  1 1  \  millions  (de  449  à  560),  celle  de  la  Banque 
de  France  de  7'26  millions  (de  359  à  \  ,085  millions  fr.), 
sans  que  dans  les  deux  pays  la  circulation  totale  s'éloigne 
d'un  milliard. 

Pour  rendre  la  comparaison  plus  sensible,  observons 
au  moment  des  plus  grands  écarts  de  la  circulation  les* 
mouvements  correspondants  des  grosses  et  des  petites 
coupures  ;  et  afin  de  mettre  en  présence  des  rapports 
semblables  dans  l'augmentation  ou  la  diminution  totale 
de  chaque  période,  recherchons  la  part  des  grosses  et  des 
petites  coupures. 
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COUPURES  DES  BILLETS  EN  CIRCULATION  EN  FRANCE 
ET  EN  ANGLETERRE. 


ANGLETERRE 

PROPORTION 

PROPORTION 

Cfi 

i-î 

des 

des 

•m 

las 
4 

BILLETS 

i4 

H 

O 

GROSSES     COUPURES 

dans 

PETITES      COUPURES 

dans 

~~ 

de  20 

de  5 

H 

les  augmentations 

l'ensemble 

à  1000  £. 

à  10  £. 

ou  les  diminutions. 

de  la  circulation. 

millions  fr. 

millions  fr. 

millions  fr. 

4  845 

272 

240 

512 

47  0/0 

4848 

232 

217 

449 

—    63  0/0 

48 

1853 

295 

265 

560 

+    56 

47 

1857 

217 

265 

482 

—  100 

54 

1865 

237 

270 

507 

+    80 

53 

FRANCE 

PROPORTION 

PROPORTION 

M 

des 

des    - 

BILL 

ETS 

- 

H 
O 

GROSSES     COUPURES 

dans 

PETITES     COUPURE^ 

dans 

«4 

de 

de 

de  200 

H 

les  augmentations 

l'ensemble 

1000  fr. 

500  fr. 

100, 50 

r. 

ou  les  diminutions. 

de  la  circulation. 

millions  fr. 

millions  fr. 

millions  f 

mill.  fr. 

1849 

205 

72 

77 

359 

21   0/0 

1853 

411 

87 

142 

644 

+   72  0/0 

22 

1857 

306 

65 

151 

526 

—    89 

28 

4862 

525 

89 

222 

839 

-h    69 

26 

1864 

399 

79 

238 

720 

—  106 

33 

4867 

647 

115 

336 

1.085 

+    67 

30 

De  1848  à  1853,  la  circulation  des  billets  augmente  : 
En  France  de  359  à  644  millions  fr.,  soit  de  285  mil- 
lions. 

A  la  Banque  d'Angleterre  de  449  à  560  millions  fr., 
soit  de  111  millions,  et  dans  cet  accroissement  si  diffé- 
rent, la  part  des  grosses  coupures  de  1 000  fr.  en  France 
et  de  20  à  1000  liv.  en  Angleterre,  indique  toujours 
une  grande  prépondérance  :  elle  est  de  72  à  56  0/0. 
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De  1857  à  1865,  elle  est  de  69  0/0  en  France  et  de 
80  0/0  en  Angleterre. 

Dans  les  diminutions,  la  part  des  grosses  coupures 
est  encore  plus  sensible;  en  France  et  en  Angleterre 
elle  varie  de  89  à  1 06  0/0  et  de  63  à  1 00  0/0. 

En  un  mot,  la  part  des  grosses  coupures  est  plus  con- 
sidérable dans  les  diminutions  que  dans  les  accroisse- 
ments de  la  circulation,  à  ce  point  que  la  dépression  ne 
porte  que  sur  elles  seules,  les  petites  coupures  conser- 
vant presque  invariablement  le  chiffre  déjà  atteint  au 
moment  où  les  maxima  ont  été  touchés. 

Au  milieu  de  ces  mouvements  d'expansion  suivis  de 
réactions  violentes  que  l'on  remarque  sur  les  grosses  cou- 
pures, pour  les  petites,  dans  les  deux  pays,  on  observe  un 
accroissement  continu  qui,  de  1848  à  1867,  porte  le 
chiffre,  en  Angleterre  de  21 7  à  270  millions  ;  et  en  France, 
de  77  à  336  millions. 

Elles  sont  donc  plus  nombreuses  en  France;  et  ce- 
pendant, relativement  à  la  somme  des  billets  en  circu- 
lation (plus  du  double  de  celle  de  la  banque  d'Angle- 
terre, 1 ,085  contre  507  millions  de  fr.),  leur  proportion 
ne  dépasse  pas  30  0/0,  tandis  qu'elle  s'élève  à  54  0/0 
en  Angleterre. 

Proportion  des  petites  coupures  par  rapport  à  l'ensem- 
ble de  la  circulation  des  banques  de  France  et  d Angle- 
terre. —  La  proportion  assez  variable  dans  les  deux  pays, 
tend  cependant  à  augmenter  depuis  1 845  : 
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En  Angleterre  elle  varie  de  47  à  5i  0/0     (1845-1865) 
En  France  —        de  21  à  33  0/0    (4849-1864) 

Dans  les  deux  pays,  elles  entrent  de  plus  en  plus 
dans  la  circulation,  mais  ce  qui  se  passe  en  Angleterre 
indique  bien  que  ce  n'est  pas  comme  moyen  de  crédit, 
mais  uniquement  comme  moyen  de  circulation  pour  les 
besoins  de  chaque  jour  au  lieu  et  place  des  espèces 
métalliques. 

En  France,  où  les  procédés  de  compensation  sont 
beaucoup  moins  perfectionnés,  les  grosses  coupures  in- 
terviennent beaucoup  plus,  et  les  petites  coupures,  au 
lieu  de  former  la  moitié  de  la  circulation,  atteignent  à 
peine  le  tiers. 

En  dehors  de  l'accroissement  de  la  circulation,  les  va- 
riations que  l'on  note  portent  principalement  sur  les 
grosses  coupures.  Ce  n'est  pas  pour  les  payements  du 
commerce  du  détail,  mais  pour  les  grandes  opérations 
commerciales,  que  nous  les  voyons  sortir  ou  rentrer.  Elles 
forment  les  deux  tiers  de  l'oscillation  totale,  et  le  maxi- 
mum de  l'émission  se  rencontre  toujours  après  les  crises 
au  début  de  la  période  prospère. 

Dans  les  embarras  des  affaires,  alors  que  l'on  pensait 
en  avoir  le  plus  grand  besoin,  elles  sont  au  contraire 
réduites  au  chiffre  minimum,  parce  que  toutes  les  de- 
mandes portent  alors  sur  les  espèces  métalliques  pour 
des  besoins  extérieurs  que  les  billets  ne  sauraient  satis- 
faire. 
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AUGMENTATION    ET  DIMINUTION  DE   LA  CIRCULATION   DES 
DIVERSES  COUPURES  DES  BILLETS  EN  FRANCE. 


Années. 

1000  fr. 

500  fr. 

200  fi 

100  fi 

r, 

50  fr. 

Circulation 
totale. 

1849-53 

+    205 

+     15 

+     40 

+    25 

» 

+    285 

1853-57 

-     105 

—    22 

-    54 

-f-     63 

»> 

—     118 

1857-62 

+     219 

+     24 

+     18 

+     53 

» 

+     312 

1862-64 

—    126 

—     10 

» 

+       4 

12 

-    119 

1864-67 

+    248 

+     36 

—    10 

+     86 

+ 

22 

+     365 

Ce  tableau  nous  donne  une  image  fidèle  des  fluctua- 
tions de  la  circulation  des  diverses  coupures.  Les  plus 
grands  mouvements  portent  sur  les  billets  de  1 000  fr.  et 
de  1  00  fr.  Les  billets  de  500  suivent  les  oscillations  des 
billets  de  1000  fr.  ;  ceux  de  200  fr.  sont  retirés  delà  cir- 
culation, et  quant  à  ceux  de  50  fr.,  depuis  leur  création 
en  1864,  ils  ne  s'éloignent  pas  de  30  à  34  millions. 

De  1849  à  1867,  au  milieu  de  toutes  les  augmenta- 
tions et  de  toutes  les  diminutions  de  la  circulation,  ce 
sont  les  grosses  coupures  de  1 000  fr.  qui  y  ont  pris  la 
plus  grande  part,  quand  le  mouvement,  comme  on  le 
remarque  dans  les  diminutions,  n'a  pas  porté  sur  elles 
seules.  Chaque  accroissement  est  suivi  d'une  réaction 
qui  en  abaisse  la  somme  de  moitié  environ;  mais  l'autre 
moitié  reste  dans  la  circulation. 

Ainsi  de  1849-53  à  1867,  à  une  augmentation  de 
205  millions  succède  une  diminution  de  1 05  millions  fr. 

De  1 857-64  à  1 867,  l'oscillation  est  de  21 9  à  1 26  mil- 
lions. 

Pour  les  billets  de  100  fr.,  au  contraire,  l'augmentation 
est  continue,  quelles  que  soient  les  oscillations  de  la 
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somme  des  billets.  La  circulation  ne  paraît  jamais  satu- 
rée, mais  si  on  n'observe  pas  de  diminution,  les  accrois- 
sements sont  toujours  modérés,  comparés  aux  grosses 
coupures.  En  jetant  un  coup  d'œil  sur  le  tableau  qui 
précède,  on  verra  que  la  plus  forte  augmentation  que 
l'on  constate  dans  la  dernière  période  1864-67,  ne  dé- 
passe pas  86  millions,  tandis  que  celle  des  grosses  cou- 
pures s'élève  à  248  millions  !  Le  billet  de  1  00  fr.,  malgré 
son  utilité  dans  le  commerce  de  détail,  pénètre  donc 
beaucoup  plus  difficilement  que  le  billet  de  1000  fr.; 
mais  une  fois  émis,  il  ne  rentre  pas  comme  on  le  redou- 
tait au  moment  des  crises. 

Quant  aux  billets  de  50  fr.  dont  la  création  remonte  à 
1864,  dès  1865  il  y  en  avait  30  millions  en  circulation, 
et  en  1 867  leur  nombre  ne  dépasse  pas  34  millions.  Les 
deux  coupures  réunies  de  1 00  et  de  50  fr.  ne  donnent 
qu'une  augmentation  de  1 08  millions  depuis  1 864,  tan- 
dis que  celle  des  billets  de  1 ,000  fr.  atteint  248  millions; 
cet  écart  suffit  pour  juger  de  leur  importance  et  de  leur 
utilité  relative. 

Coupures  des  billets  des  banques  privées  et  des  joint- 
stock-banks  dans  la  Grande-Bretagne,  —  On  ne  trouve 
pas  dans  les  relevés  de  la  circulation  des  banques  pri- 
vées et  des  joint-stock-banks  en  Angleterre  l'indication 
des  diverses  espèces  de  coupures;  mais  les  mêmes  pu- 
blications nous  donnent  ce  détail  pour  les  banques  d'E- 
cosse et  d'Irlande  ; 
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COUPURES   DES  BILLETS  EN  IRLANDE  ET  EN  ECOSSE, 


en 
H 

•w 

ECOSSE. 

IRLANDE. 

fc 

A  U-D  E  S  S  0  U  8 

A  U-D  E  S  S  U  S 

AU-DESSOUS 

AU-DESSUS 

< 

de  5  £ 

de  5  £. 

de  5  £. 

de  5£. 

millions  £. 

millions  £. 

millions  £, 

millions  £. 

1846 

2.7 

1.2 

4.5 

3.3 

1856 

2.9 

1.5 

3.9 

3.5 

1857 

2.7 

1.5 

3.9 

3.3 

1859 

2.9 

1.9 

3.8 

3.5 

De  1846  à  1859  les  petites  coupures  au-dessous  de 
5  liv.  constituent  la  plus  grande  partie  de  la  circulation 
des  banques  d'Ecosse  et  d'Irlande. 

En  Ecosse  la  proportion  se  maintient  à  60  0/o,  et  en 
Irlande,  quoique  moins  favorable,  elle  dépasse  52  0/o  ; 
c'est  donc  une  circulation  toute  locale  destinée  à  répondre 
aux  besoins  des  échanges  de  chaque  jour  pour  le  com- 
merce de  détail  et  nullement  destinée  à  intervenir  dans 
les  grandes  opérations  commerciales,  soit  au  comptant, 
soit  à  terme.  En  Ecosse  où  la  bonne  habitude  d'avoir  un 
compte-courant  en  banque  est  déjà  ancienne,  la  circu- 
lation fiduciaire  n'a  pas  lieu  à  l'aide  des  grosses  cou- 
pures, mais  par  les  chèques  à  l'aide  des  virements  qui 
s'opèrent  au  clearing-house. 

Les  coupures  des  bank-notes  en  Ecosse  et  en  Irlande 
nous  indiquent,  en  même  temps,  la  faiblesse  des  émis- 
sions et  la  nature  des  besoins  auxquels  elles  doivent  ré- 
pondre. 
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Malgré  toutes  les  mesures  législatives,  les  billets  au- 
dessous  de  5  liv.  ont  continué  de  répondre  à  des  besoins 
locaux,  et  rien  n'indique  qu'ils  doivent  disparaître, 
puisque,  aux  époques  de  prospérité,  comme  pendant  les 
crises  et  leur  liquidation,  leur  nombre  proportionnel 
reste  invariable.  C'est  comme  appoint  plutôt  que 
comme  instrument  de  crédit  qu'ils  passent  dans  les 
mains  du  public,  et  la  rapidité  de  leur  circulation  (ils  ren- 
trent tous  les  huit  ou  dix  jours  dans  les  caisses  des  ban- 
ques) nous  confirme  clans  cette  opinion. 

Il  faut  donc  distinguer  avec  soin  dans  la  circulation 
des  banques  les  grosses  et  les  petites  coupures  :  les  pe- 
tites paraissent  servir  au  commerce  de  détail  et,  par  con- 
séquent, ont  un  placement  toujours  assuré;  les  grosses, 
au  contraire,  subissent  de  grandes  variations  selon  le 
niveau  des  espèces  métalliques.  Elles  paraissent  les 
remplacer  dans  la  circulation  au  moment  où  ces  der- 
nières se  trouvent  accumulées  dans  les  caisses  des  ban- 
ques. Bientôt  pour  le  besoin  des  affaires  on  les  réclame 
et  ce  sont  les  grosses  coupures  qui  se  présentent  au  rem- 
boursement; ce  sont  elles  dont  les  mouvements  de  sortie 
et  de  rentrée  sont  les  plus  faciles,  les  plus  fréquents  et 
les  plus  apparents. 

Durée  de  la  circulation  des  billets.  —  11  est  regret- 
table que  l'on  ne  possède  la  durée  de  la  circulation  des 
billets  que  pour  la  Banque  d'Angleterre;  mais  cela  suffit 
pour  jeter  un  grand  jour  sur  la  question. 
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DURER   DE   LA   CIRCULATION   DES   BILLETS   DES   DIVERSE? 
COUPURES  DE   LA   BANQUE  D'ANGLETERRE. 


Lunées. 

'j  £• 

10  £. 

20  à 
100  £. 

200  à 
500  £. 

1000 

'1831 

jours. 

166 

jours. 

102 

jours. 

51 

jours. 

14 

joins 

13 

1844 

105 

87 

38 

14 

11 

1847 

93 

81 

35 

11 

7 

1857 

84 

67 

30 

9 

7 

1864 

72 

57 

24 

8 

8 

Ce  tableau  nous  prouve  que  depuis  1831  la  durée  de 
la  circulation  des  diverses  coupures  a  beaucoup  diminué, 
c'est-à-dire  que  sa  rapidité  s'est  accrue  et  a  doublé. 

Déjà  en  1831  on  constatait  la  durée  très-variable  de 
la  circulation  des  billets  selon  la  nature  de  la  coupure. 
Les  plus  grosses  circulaient  beaucoup  moins  longtemps 
que  les  petites  dans  le  rapport  de  1 3  à  1 66  jours. 

Depuis  cette  époque  jusqu'en  1 864,  le  séjour  du  bil- 
let dans  les  mains  du  public  a  toujours  diminué,  et  en 
1 864  le  rapport  de  13  à  1 66  jours  se  trouve  réduit  à 
celui  de  8  à  72  jours. 

La  rapidité  de  la  circulation  est  devenue  sensible,  sur- 
tout pour  les  petites  coupures  ;  la  diminution  du  nombre 
de  jours  pendant  lesquels  les  billets  restent  en  circula- 
tion l'indique  de  la  manière  la  plus  claire. 

DIMINUTION  DE  LA  DURÉE  DE   LA    CIRCULALION 
DE  1831  A  1864. 

20  à  200  à 

5  £.  10  £.   ■        100  £.        bOO  £.       1000  £. 

jours.  jours.  jours.  jours.  jours. 

94  45  27  6  5 
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Gomme  on  pouvait  le  prévoir  la  durée  de  la  circula- 
tion des  billets  de  liv.  1 ,000  étant  déjà  très-courte  en 
1831,  puisqu'elle  ne  dépassait  pas  13  jours,  n'a  baissé 
que  de  5  jours,  tandis  que  celle  des  billets  de  liv.  5  qui 
était  de  166  jours  s'est  trouvée  réduite  à  72  en  1864, 
soit  de  94  jours. 

La  décroissance  du  nombre  des  jours  de  la  circulation 
des  billets  selon  les  coupures,  de  5  à  94  jours,  ne  se  pré- 
sente pas  dans  le  même  rapport  :  ce  sont  celles  dont  la 
circulation  était  la  plus  longue  qui  ont  le  plus  di- 
minué. 

On  comprend  comment  avec  le  même  chiffre  de  bil- 
lets en  circulation  ou  même  avec  un  chiffre  inférieur, 
non-seulement  les  mêmes  services,  mais  même  de  plus 
grands  ont  pu  être  rendus  au  commerce  et  aux  affaires. 
Quand  dans  les  documents  statistiques  on  trouve  que  la 
circulation  atteint  telle  somme,  il  faut  pour  juger  de  sa 
puissance  se  demander  quelle  est  la  rapidité  ou  la  len- 
teur du  mouvement  qui  l'anime;  malheureusement  pour 
la  France  et  les  États-Unis,  ce  renseignement  manque.  Il 
serait  donc  difficile  à  priori  de  déterminer  l'importance 
des  services  rendus  dans  les  trois  pays  avec  une  circula- 
tion différente,  et  par  le  nombre  des  billets  et  par  la 
durée  de  leur  séjour  dans  les  mains  du  public.  Le  type 
de  la  perfection  dans  ce  cas  serait  une  faible  somme 
émise  avec  une  grande  rapidité  de  transmission.  L'An- 
gleterre paraît  tendre  chaque  année  vers  ce  but  que  la 
théorie  indique,  et  déjà  atteint  par  les  banques  des  villes 
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aux  Etats-Unis,  dont  toutes  les  opérations  s'engagent  et 
se  liquident  par  l'intermédiaire  des  comptes-courants, 
comme  nous  le  verrons  plus  loin. 

Le  temps  pendant  lequel  les  billets  restent  en  circu- 
lation, quoique  variable,  on  ne  peut  cependant  pas  dire 
qu'ils  rentrent  plus  promptement  aux  époques  de  crise. 
Ce  qui  domine  en  Angleterre,  c'est  la  rapidité,  chaque 
année  plus  grande,  de  la  circulation  des  billets,  qui 
se  manifeste  par  leur  séjour  plus  court  en  dehors 
de  la  Banque  et  par  leur  prompt  retour  à  l'établisse- 
ment central.  Dans  les  succursales  ils  restent  beau- 
coup plus  longtemps  dehors  qu'au  siège  de  la  banque 
mère. 

On  a  accusé  les  petites  coupures  de  chasser  les  es- 
pèces de  la  circulation,  de  les  obliger  à  se  réfugier  dans 
les  caisses  des  banques  ou  même  de  sortir  du  pays; 
alors  la  réserve  métallique  qui  serait  nécessaire  en  cas 
de  guerre  ou  de  mauvaise  récolte  se  trouverait  amoindrie, 
et  en  cas  de  panique,  les  possesseurs  des  bank-notes  de 
faible  valeur  seraient  plus  susceptibles  de  prendre  l'a- 
larme. La  pratique  ne  confirme  pas  ces  idées  théoriques  : 
l'accroissement  de  la  circulation  se  manifeste  toujours 
après  que  le  maximum  de  la  réserve  métallique  a  été 
atteint,  au  lieu  d'être  la  cause  ce  n'est  plus  qu'un  effet. 
Dans  ces  conditions  ce  ne  sont  même  pas  les  petites 
coupures  qui  entrent  le  plus  aisément  en  circulation, 
mais  bien  les  plus  grosses  de  500  et  surtout  de  1 ,000  fr. 
L'objection  n'était  donc  pas  fondée.  Ce  qu'il  y  a  de  vrai, 
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c'est  qu'en  cas  de  panique  rien  ne  peut  protéger  et  dé- 
fendre l'encaisse  ;  à  voir  la  facilité  avec  laquelle  les  grosses 
coupures  se  présentent  au  remboursement  dans  les 
simples  crises  commerciales,  quoique  la  circulation  des 
petites  non-seulement  se  maintienne,  mais  tende  plutôt 
à  s'accroître,  il  est  difficile  d'admettre  qu'elles  ne  céde- 
raient pas  à  l'exemple. 

D'après  l'observation  des  faits  qui  précède,  résumons 
le  rôle  des  banques  d'émission  dans  le  cours  de  leurs 
opérations  : 

1°  Elles  économisent  le  capital  mis  en  œuvre; 

T  Par  les  dépôts  elles  utilisent  les  capitaux  impro- 
ductifs; 

3°  Par  l'émission  des  billets  elles  créent  virtuellement 
du  capital  en  y  substituant  du  crédit. 

Elles  économisent  le  capital  mis  en  œuvre  en  facilitant 
sa  circulation  et  en  le  plaçant  sans  interruption,  comme 
le  plus  précieux  des  instruments,  entre  les  mains  de  ceux 
qui  savent  en  tirer  le  meilleur  parti.  Les  ressources 
qu'elles  mettent  à  la  disposition  du  public  sont  de  deux 
sortes  :  celles  qui  leur  sont  propres,  et  celles  qu'elles 
puisent  au  dehors. 

Les  premières  ont  leur  source  dans  l'émission  des 
billets  qui  peuvent  rester  en  circulation  garantis  par 
leur  capital,  leur  réserve  et  leur  encaisse;  les  secondes 
dans  les  dépôts  en  comptes  -  courants  qu'on  leur 
confie. 

La  fonction  d'une  banque  est  de  créer  des  notes  paya- 
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bles  à  vue  et  au  porteur  qui  doivent  circuler  comme  de 
la  monnaie.  Cette  émission  nécessaire  surtout  au  début 
quand  la  clientèle  n'est  pas  formée,  devient  bientôt  inu- 
tile aussitôt  que  les  relations  s'étendent  et  qu'un  cou- 
rant d'affaires  passe  par  la  maison  ;  alors  on  peut  accroî- 
tre les  avances  sans  accroître  les  émissions  en  employant 
les  dépôts. 

La  circulation  des  billets  doit  être  en  rapport  avec  les 
demandes  du  commerce  et  ils  doivent  circuler,  sinon  on 
réclame  des  espèces  :  rien  ne  peut  y  suppléer.  Aussi  il  y 
a  une  grande  différence  entre  un  courtier  de  change  qui 
achète  des  lettres  de  change  avec  l'argent  qu'il  possède 
et  une  banque  d'émission  qui  les  achète  avec  des  pro- 
messes de  payer.  Cette  dernière  ne  peut  continuer  ses 
opérations  si  ses  billets  au  lieu  de  rester  en  circulation 
se  présentent  au  remboursement. 

Quelles  sont  donc  les  conditions  d'une  bonne  circula- 
tion fiduciaire?  Et  d'abord  il  n'y  faut  pas  chercher  un 
étalon  de  la  valeur;  comme  le  nom  l'indique,  c'est  un 
moyen  de  transmission  facile  et  commode,  un  intermé- 
diaire qui  permet  aux  produits  de  passer  de  main  en 
main.  L'effet  de  commerce,  la  lettre  de  change,  les  billets 
de  banque,  quoique  remplissant  l'office  de  monnaie,  n'en 
sont  que  l'attente  et  la  promesse  :  pour  qu'ils  puissent 
continuer  à  jouer  ce  rôle,  une  seule  condition  est 
nécessaire,  c'est  qu'ils  circulent  au  pair  avec  les  métaux 
précieux,  et  de  même  que  ces  derniers,  tout  en  servant 
à  la  distribution  et  à  la  circulation  des  produits  et  de  la 
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richesse  d'un  pays,  ils  n'en  forment  que  la  plus  faible  par- 
tie. On  doit  se  demander  si  pour  être  identique  en  valeur 
le  papier  doit  être  identique  en  quantité  au  métal  qu'il 
représente?  La  valeur  de  la  bank-note  en  France  et  en 
Angleterre  comparée  aux  fluctuations  de  la  réserve  mé- 
tallique et  delà  circulation,  ne  confirme  pas  cette  théorie 
que  les  promoteurs  de  l'acte  de  1844  ont  voulu  faire 
passer  dans  la  pratique.  Malgré  des  variations  de  la  ré- 
serve des  billets  identiques  à  celles  de  la  réserve  métalli- 
que, ainsi  que  le  mécanisme  automoteur  de  l'acte  For- 
donne,  la  bank-note  à  un  certain  moment  ne  circulant 
plus  au  pair,  se  présente  au  remboursement  et  abaisse 
le  niveau  de  l'encaisse;  bientôt  remise  en  circulation, 
le  retour  des  espèces  métalliques  ne  s'opère  pas  dans 
la  même  proportion,  et  par  ce  drainage  continu  on  se 
trouve  peu  à  .peu  amené  à  une  proportion  telle  de  l'en- 
caisse aux  billets,  que  le  remboursement  à  vue  de  ces  der- 
niers peut  se  trouver  compromis.  Néanmoins  leur  circula- 
tion a  toujours  eu  lieu  au  pair  avec  les  espèces,  on  ne  s'est 
pas  aperçu  de  la  dépréciation  intérieure,  et  cependant  elle 
est  réelle  puisque  la  circulation  fiduciaire  n'a  pas  tou- 
jours pu  rendre  les  mêmes  services,  et  que  de  plus  le 
numéraire  auquel  on  a  eu  recours  n'est  pas  rentré  dans 
les  caisses  des  banques  ainsi  qu'il  aurait  dû  le  faire  par 
son  mouvement  normal  de  va-et-vient. 

Ainsi  ni  la  limitation  des  émissions,  ni  le  rembourse- 
ment à  vue  et  au  porteur  ne  peuvent  garantir  que  le 
papier  fiduciaire  circule  au  pair  avec  les  métaux  pré- 
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cieux;  les  cours  du  change  seuls  peuvent  donner  l'indi- 
cation précise  des  différences  de  la  valeur  du  papier  émis 
par  les  banques  ou  par  les  négociants  sur  les  divers 
marchés  du  monde. 


IV 


ESCOMPTES.-  PORTEFEUILLE 


L'escompte  du  papier  de  commerce,  c'est-à-dire  la 
transformation  d'une  promesse  de  payer  à  terme  en  une 
promesse  de  payer  à  vue  et  au  porteur,  tel  est  le  but  de 
l'institution  des  banques  et  de  l'émission  des  billets. 

Quand  les  habitudes  sont  prises  et  les  relations  des 
diverses  banques  entre  elles  établies,  cette  émission  ne 
joue  plus  qu'un  rôle  secondaire,  parce  que  les  opérations 
se  liquident  à  l'aide  des  dépôts  en  comptes-courants,  et 
alors  sans  émettre  des  billets,  il  suffit  d'ouvrir  un  crédit 
à  vue  pour  que  la  promesse  de  payer  à  terme  devienne 
du  comptant  sans  qu'il  y  ait  cependant  intervention  de 
numéraire  ou  de  billets. 

Dans  les  localités  où  les  affaires  commencent  à  se  déve- 
lopper, et  où  le  crédit  est  mal  établi,  les  banques  ont  un 
moment  difficile  à  passer,  parce  qu'il  faut  répondre  à 
toutes  les  demandes,  soit  par  des  espèces,  soit  par  des 
billets  qui  se  présentent  bientôt  au  remboursement; 
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les  dépôts  se  forment  lentement,  et  sans  le  secours  de 
l'émission  elles  ne  pourraient  rendre  les  mêmes  services. 

Quand  on  s'adresse  à  une  banque  pour  l'escompte 
d'un  effet  de  commerce,  on  lui  demande  de  faire  dispa- 
raître le  terme  et  de  faire  du  comptant.  Mais  ce  comp- 
tant la  Banque  ne  le  fait  pas  comme  on  le  comprend 
habituellement  en  donnant  des  espèces,  pas  même  des 
billets  ;  non,  il  suffit  d'une  promesse  de  payer  donnée  par 
un  établissement  dont  la  solvabilité  est  de  notoriété  pu- 
blique pour  qu'immédiatement  elle  circule  au  pair  sans 
que  personne  se  soucie  de  se  présenter  au  rembourse- 
ment, puisqu'elle  passe  de  main  en  main  comme  du  nu- 
méraire, ou  même  par  un  simple  virement,  à  l'aide  des 
chèques,  d'un  compte-courant  à  un  autre. 

Les  banques  ont  donc  trois  moyens  de  faire  l'es- 
compte : 

1  °  Avec  leur  capital  ; 

2°  Avec  l'émission  des  billets; 

3°  A  l'aide  des  comptes-courants  disponibles  qui  leur 
sont  confiés. 

Une  banque  qui  voudrait  faire  l'escompte  avec  son  ca- 
pital ne  pourrait  continuer  longtemps  sans  en  absorber 
la  plus  grande  partie,  et  alors  l'absence  de  garanties  dé- 
tournerait le  courant  des  affaires. 

L'émission  des  billets  est  une  ressource,  mais  aussi 
très-limitée,  puisque,  sous  l'influence  des  demandes  les 
plus  pressantes,  on  ne  peut  en  faire  pénétrer  un  plus 
grand  nombre  dans  la  circulation  sans  qu'immédiate- 
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ment  ils  se  présentent  au  remboursement.  Ils  parais- 
sent surtout  servir  de  moyens  intermédiaires  pour  arri- 
ver à  la  compensation  en  banque  à  l'aide  des  virements 
en  comptes-courants. 

Observons  la  marche  des  escomptes  en  Angleterre,  en 
France  et  aux  États-Unis.  Il  est  regrettable  que  les  do- 
cuments officiels  ne  donnent  aucun  détail  sur  les  opéra- 
tions des  banques  privées  et  des  joint-stock-banks  en 
Angleterre,  en  Ecosse  et  en  Irlande.  Pour  les  États-Unis 
nous  sommes  toujours  réduits  à  cet  unique  bilan  publié 
chaque  année  au  31  décembre,  et  qui  embrasse  la  géné- 
ralité des  banques  de  l'Union, 

Si  l'on  jette  un  regard  sur  les  tableaux  des  bilans  des 
banques  de  France  et  d'Angleterre  (voir  à  la  fin  du  vo- 
lume) ,  on  remarque  de  suite  que  les  escomptes  comme 
les  réserves  métalliques  obéissent  aune  double  influence 
qui  tantôt  les  élève  et  tantôt  les  abaisse,  et  une  fois  le 
mouvement  commencé  dans  un  sens  ou  dans  un  autre, 
croissant  ou  décroissant  il  continue  sans  interruption 
jusqu'au  moment  où  un  revirement  complet  a  lieu,  ce 
qui  ne  veut  pas  dire,  comme  nous  l'avons  déjà  fait  obser- 
ver, que  chaque  mois  le  portefeuille  par  exemple  sera  su- 
périeur au  mois  précédent;  il  y  aura  des  oscillations; 
mais  les  maxima  et  les  minima  de  chaque  année  seront 
toujours  supérieurs  ou  inférieurs  à  ceux  de  l'année  pré- 
cédente, comme  ceux  de  l'encaisse  avec  lesquels  ces 
mouvements  offrent  la  plus  grande  analogie. 

Les  deux  mouvements  ne  se  font  pas  dans  le  même 
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espace  de  temps.  Le  portefeuille  se  vide  très-rapidement 
en  deux  années  environ  pendant  la  liquidation  des  crises, 
tandis  qu'il  atteint  son  chiffre  maximum  après  une  pé- 
riode de  cinq  ou  de  six  années,  précisément  en  sens  in- 
verse de  la  réserve  métallique,  dont  les  maxima  et  les 
rninima  coïncident  avec  ceux  des  minima  et  des  maxima 
des  escomptes. 

Pendant  que  le  portefeuille  augmente  l'encaisse  baisse, 
et  réciproquement,  pendant  qu'il  baisse  l'encaisse  aug- 
mente. La  simultanéité  de  ces  deux  mouvements  se  re- 
marque très-bien  sur  les  tableaux  des  bilans  des  banques 
de  France  et  d'Angleterre. 

Tandis  que  les  variations  de  la  circulation  des  billets 
sont  renfermées  dans  des  limites  assez  étroites,  celles  des 
escomptes  sont  telles  que,  souvent  dans  les  liquidations, 
elles  tombent  de  70  à  75  0/0  au-dessous  du  chiffre 
maximum. 

Mouvements  du  portefeuille  en  Angleterre  depuis 
18001. —  De  1810  à  1866,  les  maxima  ont  peu  varié 
en  Angleterre  de  liv.  23,700,000  à  liv.  33,400,000 
(1810-1866).  Au  milieu  d'un  développement  incroyable 
des  affaires  et  de  la  fortune  publique,  les  recours  à  la 
Banque  d'Angleterre  n'ont  pas  augmenté  de  plus  de 
liv.  10,000,000.  Il  est  vrai  qu'en  1810  le  portefeuille 
contenait  pour  une  somme  assez  considérable  des  valeurs 
de  l'État,  ce  qui  n'est  plus  le  cas  en  1866. 

\.  Tableaux  1  et  2. 
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Jusqu'en  1 857  les  chiffres  maxima  toujours  observés 
au  moment  des  crises  avaient  varié  selon  leur  intensité 
de  liv.  19,000,000  à  liv.  23,000,000.  C'est  en  1857  que 
pour  la  première  fois  on  observe  le  chiffre  de  liv. 
31,000,000,  chiffre  qui  n'est  même  pas  atteint  pendant 
la  dernière  crise  de  1864  (liv.  25,300,000),  mais  qui  se 
trouve  un  peu  dépassé  au  moment  de  la  panique  en  mai 
1866  (liv.  33,400,000). 

Les  minima  des  escomptes  depuis  le  commencement 
du  siècle  ont  varié  de^liv.  2,700,000  à  liv.  17,000,000  : 
•  les  écarts  des  maxima  aux  minima  paraissent  diminuer  : 
la  matière  escomptable  offre  un  fonds  qui  ne  fait  pas 
défaut  et  se  présente  toujours  à  la  Banque  même  dans 
les  plus  grandes  stagnations  d'affaires. 

Mouvements  des  escomptes  en  France.  —  Les  maxima 
des  escomptes  en  France  présentent  depuis  1 800  une 
augmentation  toujours  croissante:  de  187,000,000  de 
fr.  en  1810,  ils  s'élevèrent  à  228.000,000  de  fr.  en  1839, 
et  320,000,000  de  fr.  en  1 847.  Quelques  années  après  la 
fusion  des  banques  départementales,  en  1 853,  ce  dernier 
chiffre  est  dépassé  :  en  1 857  la  somme  des  escomptes 
s'élève  à  628,000,000  fr.,  et  enfin  791,000,000  fr.  dans 
la  dernière  période  1 857-64.  Le  chiffre  a  plus  que  triplé 
depuis  1810,  tandis  qu'en  Angleterre  il  a  augmenté 
seulement  du  tiers. 

Les  minima,  dans  ces  derniers  temps,  alors  cjue  les 
crises    n'ont  pas  été  accompagnées  de  complications 
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politiques,  ont  été  un  peu  moins  faibles  que  dans  le  passé. 
En  France  et  en  Angleterre  les  deux  mouvements  se 
produisent  au  même  moment,  ce  qui  prouve  bien 
qu'ils  obéissent  à  des  lois  générales  qui  gouvernent  les 
marchés.  On  en  trouvera  la  confirmation  sur  les  tableaux 
des  bilans  depuis  1800;  nous  donnerons  seulement  ici 
le  résumé  des  quatre  dernières  périodes  en  France  et  en 
Angleterre. 


MAXIMA    ET    MINIMA    DES    ESCOMPTES    DES    BANQUES 
DE   FRANCE  ET  D'ANGLETERRE. 


PÉRIODES. 

FRANCE 

ANGLETERRE 

MAXIMA. 

MINIMA. 

MAXIMA. 

MINIMA. 

1831-39 

millions  fr. 

228 
!  320 
!      628 

79 1 

millions  fr. 

34 

» 

131 

93 

348 
486 

millions  £. 

19.9 
23/2 
31 .3 

M 

25.3 

millions  £. 

4.1 

6.1 

9!s 

14.6 

18.0 

1839-47 

1847-57 

1857-64 

1864 

Le  développement  des  escomptes  n'est  pas  aussi  con- 
tinu en  Angleterre  qu'en  France,  puisque  le  dernier 
maximum  observé  pendant  la  crise  de  1 864  est  inférieur 
à  celui  de  1857;  mais  ce  qui  est  constant  c'est  la  dé- 
pression qu'on  observe  pendant  la  liquidation  des  crises. 
Dans  ces  moments,  quoique  le  taux  de  l'escompte  soit  à 
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très-bas  prix,  le  portefeuille  se  vide  pour  ainsi  dire  avant 
de  reprendre  le  mouvement  ascensionnel  qui  se  conti- 
nuera jusqu'à  la  prochaine  crise.  Cependant  depuis 
1 857,  le  développement  des  affaires,  dans  une  foule  de 
localités  en  dehors  de  toute  spéculation,  a  rendu  le  fonds 
même  des  opérations  qui  passent  par  la  banque 
moins  variable;  le  portefeuille  est  encore  garni  quand, 
à  la  suite  des  crises,  la  spéculation  a  dû  battre  en  re- 
traite. C'est  ainsi  qu'en  France,  tandis  que  pendant  les 
liquidations  les  dépressions  du  portefeuille  sont  considé- 
rables pour  les  escomptes  de  Paris,  elles  sont  à  peine  ap- 
préciables pour  ceux  des  succursales.  Aujourd'hui,  il  y  a 
beaucoup  d'affaires  plus  importantes  que  par  le  passé 
qui  font  appel  aux  banques,  non  pas  comme  moyen 
de  crédit  mais  comme  moyen  de  compensation  ;  ce  sont 
ces  affaires  qui  représentent  pour  ainsi  dire  du  comp- 
tant et  maintiennent  toujours  un  certain  courant  dans 
le  portefeuille.  Les  dépressions  qui  variaient  des  2/3  ou 
de  moitié,  sont  un  peu  moins  sensibles  dans  la  dernière 
période. 

En  France,  le  chiffre  maximum  des  escomptes  s'a- 
baisse seulement  de  791  millions  fr.  à  486. 

En  Angleterre  de  25,000,000  liv.  à  18,000,000. 

Pour  être  moins  considérables,  les  mouvements  n'en 
sont  pas  moins  très-marqués  et  en  rapport  avec  ceux  de 
la  réserve  métallique. 


DE    LA    RÉSERVE    MÉTALLIQUE 
DES    BANQUES1 

C'est  la  partie  la  plus  délicate  de  tous  les  articles  du 
bilan  des  banques,  celle  que  l'on  s'est  efforcé  de  sauve- 
garder par  tous  les  moyens  possibles,  sans  y  parvenir 
jusqu'ici.  Elle  échappe  à  toutes  les  réglementations,  et 
on  peut  dire  que  c'est  elle  qui  domine  la  situation  géné- 
rale des  affaires  ;  c'est  elle,  ainsi  que  les  escomptes,  qui 
offre  les  plus  grandes  oscillations  ;  et  quand  on  l'étudié 
par  périodes,  on  ne  tarde  pas  à  s'apercevoir  que  ces  deux 
articles  du  bilan  marchent  du  même  pas,  quoiqu'en  sens 
inverse.  Pendant  que  l'un  diminue,  l'autre  augmente,  à 
ce  point  que  les  différences  en  plus  ou  en  moins  se  ba- 
lancent à  quelques  millions  près.  La  connexité  des  deux 
mouvements  nous  donne  bien  ici  tous  les  caractères  que 
l'on  est  habitué  à  reconnaître  dans  une  loi. 

On  comprend  sous  le  nom  de  réserve  métallique  la 

1.  Tableaux  1  et  2. 
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somme  en  espèces  que  toute  banque  doit  conserver  pour 
faire  face  au  remboursement  des  billets  payables  à  vue 
et  au  porteur  qu'elle  émet. 

A  l'origine  cette  somme  est  très-faible,  la  plus  grande 
partie  du  capital  de  fondation  ayant  déjà  été  prêtée  pour  ob- 
tenir le  privilège,  ou  immobilisée  en  fonds  publics  comme 
garantie.  La  Banque  répond  aux  demandes  d'escomptes 
et  d'avances  en  émettant  des  billets,  ces  billets  repré- 
sentent donc  assez  bien  le  chiffre  des  affaires,  et  l'inté- 
rêt des  directeurs  est  de  ne  refuser  aucune  demande  sé- 
rieuse aussi  longtemps  qu'ils  circulent;  bientôt  ils  doi- 
vent dépasser  dans  une  notable  proportion  la  somme  en 
espèces  qui  doit  faire  face  au  remboursement,  mais  déjà 
le  mécanisme  seul  des  opérations  alimente  l'encaisse. 

Ainsi  la  Banque  donne  des  billets,  puis  à  l'échéance, 
quand  on  lui  rembourse  ses  avances,  au  lieu  de  lui  ren- 
dre tous  les  billets  qu'elle  a  émis,  le  public  en  garde  une 
partie  parce  qu'ils  sont  plus  commodes  à  transporter  et 
à  compter,  il  acquitte  sa  dette  en  espèces;  c'est  ainsi 
librement  et  volontairement  que  se  constitue  la  réserve 
métallique.  Bientôt,  il  est  vrai,  pour  d'autres  besoins,  il 
réclame  en  échange  des  billets  les  espèces  qu'il  adonnées, 
et  c'est  alors  que  l'on  remarque  ces  oscillations  en  hausse 
et  en  baisse  si  caractéristiques,  qui  indiquent  des  situa- 
tions bien  différentes. 

En  Angleterre  et  en  France,  depuis  1  800,  on  observe 
sur  la  réserve  métallique  des  mouvements  croissants  et 
décroissants  qui  se  succèdent  dans  chaque  période  avec 


ET   DE    LA    LIBERTE   D'EMISSION.  173 

une  régularité  parfaite.  Une  fois  le  maximum  touché, 
le  mouvement  décroissant  commence,  et  réciproque- 
ment; de  sorte  que  ce  flux  et  ce  reflux  des  métaux  pré- 
cieux, simultané  dans  les  deux  pays,  paraît  se  faire  sous 
les  mêmes  influences,  sinon  par  les  mêmes  causes. 

Quoique  les  demandes  d'espèces  puissent  se  produire 
au  même  moment  pour  l'intérieur  et  pour  l'extérieur, 
néanmoins  il  y  a  un  fait  constant,  c'est  que  l'encaisse 
n'est  réellement  menacée  que  sous  l'influence  des  chan- 
ges défavorables  qui  déterminent  l'exportation  des  mé- 
taux précieux.  Quand  les  demandes  sont  intérieures,  et 
on  les  remarque  chaque  année  au  moment  des  récoltes, 
les  espèces  sorties  un  instant  des  banques  ne  tardent  pas 
à  y  revenir;  au  contraire,  le  drainage  des  espèces,  sous 
l'influence  des  changes  défavorables,  ne  cesse  et  ne  per- 
met à  l'encaisse  de  se  reconstituer  que  pendant  la  liqui- 
dation des  crises  sous  l'influence  heureuse  des  changes 
favorables.  Ainsi,  quelle  que  soit  la  cause,  si  elle  doit 
amener  des  changes  contraires  ou  défavorables,  on  peut 
annoncer  la  baisse  de  la  réserve  métallique;  la  hausse, 
au  contraire,  s'ils  doivent  être  favorables.  C'est  donc  un 
défaut  de  balance  dans  la  circulation  du  papier  fidu- 
ciaire qui,  pour  combler  la  différence,  entraîne  inévita- 
blement une  exportation  d'espèces. 

Ces  alternatives  de  changes  favorables  et  défavorables 
se  remarquent  chaque  année,  et  chaque  année  la  réserve 
métallique  éprouve  des  oscillations;  mais  ce  qu'il  faut 
noter,  c'est  que  le  mouvement  commencé  dans  un  sens 
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ou  dans  un  autre,  malgré  des  réactions  en  sens  con- 
traire, présente  chaque  année  des  maxima  et  des  minima 
supérieurs  ou  inférieurs  à  ceux  qui  ont  précédé  (voir  les 
tableaux  des  banques  de  France  et  d'Angleterre  à  la  fin 
du  volume).  Ainsi,  dans  la  dernière  période  1857-64,  la 
réserve  métallique  qui,  en  trois  années  s'était  relevée  de 
1 52  à  646  millions,  s'abaisse  de  nouveau,  dans  les  cinq 
années  suivantes,  à  1 52  millions.  Dans  les  mouvements 
de  hausse  les  maxima  et  les  minima  annuels  sont  tou- 
jours supérieurs  à  ceux  de  l'année  précédente,  de  même 
que,  dès  que  le  mouvement  de  baisse  commence,  les  maxi- 
ma et  les  minima  sont  inférieurs  ou  égaux  à  ceux  qui  ont 
précédé.  Malgré  le  retour  passager  des  changes  favorables 
les  métaux  précieux  ne  reviennent  pas  encore  ;  leur  ni- 
veau baisse  chaque  année  jusqu'à  ce  que,  réduits  par 
rapporta  la  circulation  des  billets,  à  la  proportion  du  tiers 
qu'on  regarde  encore  à  tort  comme  réglementaire,  une 
nouvelle  saignée  peut  tout  compromettre.  Prenant 
alors  des  mesures  tardives  pour  se  défendre,  les  ban- 
ques, en  élevant  le  taux  de  l'intérêt,  en  réduisant  les 
échéances,  en  refusant,  ou  en  faisant  un  choix  dans 
les  bordereaux  d'escompte,  paraissent  donner  le 
signal  de  la  crise,  tandis  qu'elles  ne  font  que  refléter 
et  traduire  la  situation  du  marché  auquel  la  circulation 
fiduciaire  ne  peut  plus  suffire,  puisqu'on  a  recours  aux 
espèces. 

Une  fois  le  maximum  touché,  le  niveau  de  l'encaisse, 
malgré  de  fréquentes  oscillations,  baisse  toujours,  et  ne 
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peut  se  relever  qu'après  la  crise,  pendant  sa  liquidation 
ou  dans  les  années  qui  suivent.  De  même  le  mini- 
mum atteint,  la  reprise  suit  inévitablement  et  d'une  ma- 
nière beaucoup  plus  rapide  ;  tandis  qu'il  faut  cinq  à  six 
années  pour  épuiser  les  réserves  métalliques,  deux  ou 
trois  années  suffisent  pour  les  reconstituer.  Ces  flux 
et  reflux,  quoique  très-réguliers,  ne  se  produisent  pas 
dans  le  même  espace  de  temps,  ce  qui  prouve  bien  que 
la  monnaie  métallique  ne  sert  jamais  que  d'appoint  : 
elle  s'écoule  peu  à  peu,  chaque  année,  pour  remplacer  un 
certain  nombre  de  produits  qui  n'ont  pu  s'échanger 
contre  d'autres  produits;  le  nombre  augmente  jusqu'au 
moment  de  la  crise  alors  que  la  hausse  des  prix  gêne  et 
arrête  même  la  compensation,  en  l'absence  des  effets 
de  commerce  qui  n'ont  pu  être  le  résultat  des  échanges. 
La  circulation  fiduciaire  se  trouve  ainsi  interrompue,  et 
l'intervention  des  espèces  devient  indispensable.  Rien  ne 
pourra  y  suppléer  jusqu'à  ce  que  les  produits  aient  repris 
leur  rôle  ordinaire,  c'est-à-dire  au  lieu  de  rester  en  ma- 
gasin soient  rentrés  dans  la  circulation.  La  crise,  en 
abaissant  les  prix,  facilite  cette  reprise  des  échanges,  et 
aussitôt  la  circulation  fiduciaire,  suffisant  pour  com- 
penser les  dettes  envers  les  divers  pays,  les  métaux 
précieux  deviennent  la  remise  la  plus  avantageuse  et 
le  reflux  des  espèces  les  accumule  de  nouveau  dans 
les  coffres  des  banques  d'où  elles  vont  bientôt  s'écouler 
pour  satisfaire  à  de  nouveaux  besoins  en  reproduisant  la 
même  série  d'accidents.  Ce  prompt  retour  des  espèces 
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au  moment  de  la  dépression  des  prix,  indique  bien  sous 
quelle  influence  il  se  produit. 

La  hausse  des  prix  se  fait,  peu  à  peu,  pendant  un  cer- 
tain nombre  d'années:  parallèlement  les  réserves  mé- 
talliques baissent  jusqu'à  ce  qu'une  crise  éclate. 

La  baisse  des  prix,  au  contraire,  est  brusque,  la  dépres- 
sion arrive  de  suite  à  ses  dernières  limites  et  au  même 
moment  le  reflux  des  espèces  se  produit  avec  une  telle 
intensité,  qu'en  deux  ou  trois  années  l'encaisse  se  trouve 
rétabli. 

Ces  mouvements  s'observent  simultanément  en  Angle- 
terre, en  France  et  aux  États-Unis,  c'est-à-dire  dans  les 
trois  pays  où  Ton  fait  le  plus  grand  usage  du  crédit  :  on 
ne  peut  donc  pas,  comme  il  arrive  souvent,  les  accuser 
tour  à  tour  d'être  la  cause  et  l'origine  de  tous  les  embar- 
ras, puisque,  malgré  un  déplacement  énorme  de  capitaux 
métalliques,  le  flux  et  le  reflux  s'observe  au  même  mo- 
ment sur  les  trois  places. 

Comme  il  est  impossible  de  déterminer  dans  quelle 
proportion  il  faut  maintenir  l'encaisse  des  banques  par 
rapport  à  la  circulation,  tant  qu'il  n'y  a  aucune  in- 
quiétude sur  le  remboursement  à  vue,  on  ne  suit  pas 
assez  attentivement  les  niveaux  de  l'encaisse,  et  ce  n'est 
qu'au  moment  où  il  peut  être  compromis  par  de  nou- 
velles demandes,  que  l'on  s'aperçoit  d'un  abaissement  qui 
n'est  pas  seulement  le  résultat  des  demandes  actuelles, 
mais  surtout  de  toutes  celles  qui  ont  précédé,  de  sorte 
que  les  causes  déterminantes,  celles  qui  portent  le  cler- 
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nier  coup  et  que  l'on  regarde  comme  les  causes  pre 
mières  ne  sont,  le  plus  souvent,  que  des  causes  occa- 
sionnelles, dont  l'action  serait  peu  sensible  si  la  situa- 
tion du  marché  n'était  déjà  dans  un  équilibre  instable 
que  le  moindre  choc  devait  renverser. 

Causes  du  drainage  des  espèces  métalliques.  —  On  ac- 
cuse les  dépenses  destinées  à  répondre  à  de  nouveaux  be- 
soins imprévus  :  ainsi,  les  guerres,  les  disettes  de  céréales 
ou  d'autres  produits,  comme  le  coton,  pendant  la  lutte 
des  États  du  Nord  contre  les  États  du  Sud  aux  États- 
Unis,  ont  été  regardées  comme  les  principales  causes  du 
drainage  des  espèces,  et  par  suite  des  crises  commerciales . 
Il  est  certain  qu'on  ne  peut  nier  leur  funeste  influence, 
mais  il  ne  faut  pas  non  plus  négliger  de  remarquer  que 
tout  était  déjà  disposé  pour  que  la  moindre  secousse  vînt 
suspendre  le  mécanisme  des  échanges.  D'ailleurs,  si  les 
disettes  et  les  guerres  ont  coïncidé  quelquefois  avec  les  cri- 
ses, le  plus  souvent  elles  les  ont  précédées  ou  suivies  sans 
apporter  aucune  perturbation  sensible  dans  les  affaires. 
Un  grand  nombre  de  crises  en  France,  en  Angleterre, 
aux  États-Unis,  ont  éclaté  en  dehors  de  leur  influence. 

Une  guerre  étrangère  amène -t-elle  toujours  une  large 
exportation  de  métaux  précieux?  On  peut  pourvoir  aux 
dépenses  de  bien  des  manières.  Les  relations  qui  exis- 
tent maintenant  entre  toutes  les  nations  civilisées  per- 
mettent d'y  faire  face  par  une  exportation  plus  consi- 
dérable de  marchandises.  On  peut  encore  y  subvenir  en 

12 
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ralentissant  l'importation  des  marchandises  étrangères 
destinées  à  la  consommation  intérieure,  ou  bien  en  agis- 
sant sur  les  crédits  avec  l'étranger,  ou  bien  encore  en 
exportant  des  valeurs. 

Cependant  on  ne  peut  pourvoir  à  cette  dépense  par 
l'exportation  des  marchandises  que  dans  le  cas  d'un 
accroissement  soudain  du  commerce  proportionné  à  l'ac- 
croissement des  dépenses  causées  par  la  guerre. 

En  fait,  une  guerre  étrangère  oblige  à  faire,  au  dehors, 
une  dépense  considérable  et  entraîne  toujours  une 
exportation  notable  de  métaux  précieux.  Cependant  la 
crise  de  1857  éclata  en  France  et  en  Angleterre  une 
année  après  la  guerre  de  Crimée,  et  elle  débuta  par  les 
Etats-Unis  qui  étaient  restés  en  dehors  de  ces  complica- 
tions européennes.  En  France  et  en  Angleterre,  le  mi- 
nimum de  l'encaisse  s'observe  après  la  guerre,  la  paix 
déjà  conclue  en  1856. 

En  France,  de  628  millions  il  était  tombé  à  1 52. 

En  Angleterre,  de  liv.  22,2  millions,  il  était  tombé  à 
liv.6,4. 

L'influence  des  disettes,  céréales  ou  coton,  n'a  pas 
non  plus  toute  l'influence  prépondérante  qu'on  a  voulu 
leur  attribuer. 

Ainsi,  en  France,  les  trois  dernières,  quoique  ayant 
toujours  pesé  sur  le  marché  pendant  plusieurs  années, 
ont  réclamé  des  sommes  bien  différentes. 


ET   DE   LA   LIBERTE   D'EMISSION. 


179 


IMPORTATION   DES   CEREALES  EN   FRANCE. 


ANNÉES. 

QUANTITÉS. 

VALEURS. 

1846 

Quintaux. 

4.800.000 
8.800.000 

Francs. 

96.000.000 
209.000.000 

1847 

1853 

13.600.000 

305.000.000 

4.100.000 
4.200.000 
3.100.000 
7  100.000 
3.600.000 

108.000.000 
170.000.000 
122.000.000 
303.000.000 
116.000.000 

1854 

1855 

1856 

1857 

1861 

22.100.000 

820.000.000 

9.100.000 
4.100.000 

390.000.000 
157.000.000 

1862 

13.200.000 

547.000.000 

Si  les  sommes  absorbées  par  chacune  d'elles  ont  été 
en  rapport  avec  leur  durée  : 


de  305  millions  en  1847, 
820  —  en  1857, 
547   —   en  1862, 


on  remarque  néanmoins  que  le  chiffre  maximum  annuel 
toujours  croissant  s'est,  dans  chaque  période,  élevé  de 
100  millions  : 


1847  —  209  millions, 
1856  —  303         — 
I86I   —  390        — 
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Tandis  que  dans  la  première  période  le  maximum  des 
importations  a  coïncidé  avec  la  crise  de  1847,  dans  la 
seconde,  en  1856,  malgré  une  importation  de  100  mil- 
lions plus  forte,  la  crise  n'a  éclaté  qu'à  la  fin  de  l'année 
suivante.  Enfin,  dans  la  troisième  période,  en  1861,  fa- 
vorisée par  la  suppression  de  l'échelle  mobile,  l'impor- 
tation des  céréales  s'est  élevée  à  390  millions  sans  ap- 
porter un  trouble  sensible  dans  le  mouvement  des 
affaires. 

Si  les  disettes  des  céréales  n'ont  plus  qu'une  action 
secondaire  sur  les  crises,  la  disette  du  coton,  consé- 
quence de  la  guerre  d'Amérique,  et  la  nécessité  d'en 
faire  venir  à  tout  prix  des  nouveaux  pays  producteurs 
a-t-elle  pu  à  elle  seule  déterminer  la  dernière?  L'exa- 
men des  chiffres  ne  paraît  pas  venir  à  l'appui  de  cette 
opinion. 

De  1 856  à  1 860,  l'importation  annuelle  du  coton  en 
France  (commerce  spécial,  valeur  actuelle)  a  varié  de 
1 46  à  153  millions  de  francs. 

En  1860  et  en  1861,  au  début  de  la  guerre,  alors 
qu'un  blocus  incomplet  laissait  passer  une  quantité 
énorme  de  coton,  le  chiffre  des  importations  en  quintaux 
métriques,  qui  n'avait  jamais  dépassé  84  millions  (1 856), 
s'élève  à  1 23  millions  de  quintaux  métriques  et,  en  va- 
leur, à  202  et  270  millions  de  francs.  En  1 862,  toute  la 
réserve  des  États  du  Sud  étant  épuisée,  l'importation 
tombe  à  38  millions  de  quintaux  métriques  et  à  1 26  mil- 
lions de  francs. 
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En  1863  et  1864,  les  chiffres  se  relèvent  à  55  et 
67  millions  de  quintaux  métriques  et,  en  valeur,  à  261  et 
315  millions  de  francs,  dépassant  seulement  de  45  mil- 
lions de  francs  le  chiffre  des  importations  de  1 861 ,  alors 
que  l'importation  du  coton  de  270  millions  de  francs 
coïncidait  avec  une  autre  importation  de  390  millions 
de  francs  de  céréales *  ;  le  tout  ayant  passé  inaperçu  pour 
ainsi  dire,  sans  causer  aucune  perturbation  dans  les 
affaires,  comment,  en  1864,  l'importation  des  céréales 
étant  réduite  à  29  millions  de  francs,  vouloir  attribuer  à 
une  importation  du  coton  de  315  millions  tous  les  em- 
barras du  marché  ? 

En  présence  de  pareilles  sommes,  les  oscillations  des 
réserves  métalliques  des  Banques  de  France  et  d'Angle- 
terre ne  sont  rien;  elles  ne  forment  qu'un  faible  appoint 
des  exportations  qui  en  abaissent  le  niveau  chaque  année, 
jusqu'à  ce  que  les  crises  éclatent. 

Le  complément  indispensable,  ou,  pour  mieux  dire,  la 
plus  grosse  part  est  fournie  par  les  sommes  d'or  et  d'ar- 
gent que  le  tableau  des  douanes,  à  l'entrée  et  à  la  sortie, 
fait  figurer,  chaque  année,  dans  ses  relevés  et  qui,  pour 
les  dix  dernières,  ont  varié  de  921  millions  à  1  milliard 
509  millions  de  francs. 

I.  Soit  une  somme  totale  de  «3(30  millions  de  t'r. 
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Variations  des  réserves  métalliques  eu  Angle- 
terre, en  France  et  aux:  États -Unis,  depuis 
1800. 

Cette  première  partie  du  siècle  se  trouve  naturelle- 
ment divisée  en  périodes  par  les  diverses  crises  commer- 
ciales qui  ont  éclaté  simultanément  dans  les  trois  pays. 
Dans  chacune  d'elles,  l'encaisse  des  banques  présente 
des  maxima  et  des  minima  qui  se  rencontrent  toujours 
au  même  moment. 

Les  maxima  s'observent  dans  les  deux  ou  trois  années 
qui  suivent  les  crises,  c'est-à-dire  pendant  leurs  liquida- 
tions; les  minima,  au  contraire,  l'année  même  de  la 
crise  ou  dans  celle  qui  précède.  Ces  deux  mouvements 
sont  liés  l'un  à  l'autre  de  telle  sorte  que  quand  l'un  a 
commencé,  il  se  poursuit  chaque  année  sur  les  chiffres 
extrêmes  jusqu'à  ce  que  le  mouvement  en  sens  contraire 
se  produise.  Ces  flux  et  ces  reflux  indiquent  parfaite- 
ment la  proximité  ou  l'éloignement  des  crises,  comme 
on  peut  le  voir  sur  les  tableaux  des  bilans  des  Banques 
d'Angleterre  et  de  France,  à  la  fin  du  volume. 

Réserve  métallique  de  la  Banque  d Angleterre.  —  Il 
faut  distinguer  trois  époques  : 

1°  Pendant  la  suspension  des  payements  de  1800 
à  1 821 . 

2°  Depuis  la  reprise  des  payements  jusqu'en  1 844. 
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3°  de  1844  à  1867. 

Dans  la  première,  malgré  la  suspension  des  payements, 
on  remarque  encore  quelques  mouvements  de  la  réserve 
qui  semblent  obéir  aux  mêmes  influences  que  nous  si- 
gnalions plus  haut. 

Dans  la  première  période  1 800-1 804  l'encaisse  tombe 
de  liv.  6,1 00,000  à  3,300,000,  et,  pendant  la  liquidation, 
se  relève  de  suite  à  liv.  7,600,000  pour  s'abaisser  à 
liv.  3,1 00,000  en  1 81 0.  Ici  les  complications  européennes 
entraînent  de  telles  dépenses  que  l'on  note  à  peine  un 
léger  reflux  des  espèces  avant  la  crise  de  1815,  où  il  se 
trouve  réduit  à  liv.  2,000,000;  mais,  aussitôt  les  em- 
barras disparus  pendant  la  liquidation,  il  remonte  de 
suite  à  liv.  11,900,000.  La  crise  de  1819  le  précipite 
encore  à  liv.  3,500,000;  puis,  dès  1821,  la  liquidation 
terminée,  il  remonte  encore  à  liv.  1 3,300,000. 

Ainsi,  malgré  la  suspension  des  payements,  les 
mouvements  de  la  réserve  métallique  non-seulement  sont 
très-sensibles,  mais  s'observent  au  même  moment  et 
dans  les  mêmes  circonstances  que  dans  les  cas  où  le 
remboursement  à  vue  et  au  porteur  a  été  maintenu.  De- 
puis la  reprise  des  payements,  les  mêmes  oscillations,  en- 
core plus  caractérisées,  s'observent  dans  chaque  période. 

De  1821  à  1844,  avant  l'acte,  les  maxima  varient  de 
liv.  10,600,000  à  liv.  16,300,000,  (1827-1844).  Déjà  les 
chiffres  de  liv.  13,300,000  et  liv.  14,100,000  avaient  été 
atteints  en  1821  et  1823;  mais  ensuite  il  faut  aller  jus- 
qu'en 1844  pour  rencontrer  un  chiffre  supérieur. 


184  DU    CHANGE 

Les  minima  varient  de  liv.  1 ,000,000  à liv.  4,900,000 
1825-1832. 

ENCAISSE. 

Maximum.  Minimum. 

Pendant  la  suspension  des  payements,     £  1 1 .900.000  £  2.000.000 

De  1821  à '1844 10.300.000  1.000.000 

De  1844  à  1851    17.300.000  8.300.000 

De  1851  à  1867 22.200.000  6.400.000 


De  1800  à  1867,  les  chiffres  maxima  et  minima  de 
la  réserve  se  sont  toujours  montrés  supérieurs  à  ceux 
qui  avaient  précédé  :  pour  les  maxima  l'échelle  ascen- 
dante se  traduit  ainsi  :  liv.  11,900,000,  16,300,000; 
17,000,000  et  22,200,000;  pour  les  minima,  les  diffé- 
rences sont  encore  plus  marquées  :  tandis  que  pendant  les 
crises,  dans  les  premières  périodes,  ils  s'abaissaient  à 
liv.  2,000,000  et  même  liv.  1 ,000,000,  alors  qu'on  ne 
prenait  que  des  mesures  tardives  pour  défendre  l'encaisse, 
dans  les  dernières  ils  se  maintiennent  à  liv.  8,300,000, 
liv.  6,400,000  et  même  liv.  12,400,000  en  1864. 

Dans  cette  augmentation,  quelle  importance  faut-il 
attribuer  à  la  réglementation  de  1844?  Si  on  s'en  rap- 
porte aux  chiffres,  son  action  a  pour  ainsi  dire  été  nulle. 
Avant  qu'elle  fût  même  proposée,  la  réserve  métallique 
avait  déjà  atteint  le  chiffre  de  16,300,000;  l'acte 
promulgué,  la  crise  de  1847  éclate,  l'abaisse  à 
liv.  8,300,000;  puis,  c'est  pendant  la  liquidation,  au  mo- 
ment du  reflux  des  espèces  qu'elle  s'élève  à  1 7,000,000 
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;  en  1849,  et  enfin  en  î  852  elle  touche  liv.  22,200,000; 
depuis,  les  maxima  oscillent  autour  de  liv.  \  9,500,000. 

Réserve  métallique  de  la  Banque  de  France,  —  En 
France,  depuis  1 800,  les  deux  suspensions  des  payements, 
en  1805  et  1818,  ne  durèrent  que  le  temps  nécessaire 
!  pour  traverser  le  moment  critique;  la  réserve  en  1806 
fut  réduite  à  700,000  fr.  en  présence  d'une  circulation 
de  60  millions. 

Gomme  en  Angleterre,  de  1 800  à  1 820,  les  maxima 
et  les  minima,  malgré  les  réactions  que  chaque  crise 
leur  impose,  augmentent  toujours  :  de  25  millions  en 
1804,  à  83  en  1807,  132  en  181  1,  malgré  toutes  les 
dépenses  de  la  guerre.  La  paix  rétablie  en  1814,  le 
maximum  ne  dépasse  pas  I  1 8  millions  en  1818;  il  faut 
attendre  la  liquidation  de  la  crise  pour  le  voir  s'élever  à 
218  millions  en  1820. 

Tous  ces  chiffres  maxima  avaient  été  suivis  d'un 
chiffre  minima  au  moment  des  crises. 


RESERVE  METALLIQUE 
I)E  LA  BANQUE  DE  FRANCE. 


Maxima. 

Minima. 

1800-1 8  M 

132.000.000  fr. 

700.000  fr 

1811-1818 

118.000.000 

34.000.000 

4818-1825 

218.000.000 

86.000.000 

1825-1832 

281.000.000 

104.000.000 

1832-1838 

301.000.000 

90.000.000 

1838-1847 

320.000.000 

78.000.000 

1847-1 857 

628.000.000 

152.000.000 

1857-1864 

646.000.000 

152.000.000 

1864-1867 

930.000. OC0 
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D'après  le  tableau  qui  précède,  le  mouvement  continu 
d'accroissement  de  l'encaisse  était  presque  terminé  en 
1  832,  ou  du  moins  éprouve  un  temps  d'arrêt.  De  1 832 
à  1848  il  oscille  de  281  à  301  et  320  millions  (1838- 
1845),  à  100  millions  près,  le  même  chiffre  qu'en  An- 
gleterre (407,000,000  fr.).  La  crise  de  1847  précipite  les 
deux  encaisses  à  78  et  207  millions  de  francs;  mais  alors, 
après  sa  liquidation,  il  se  produit  dans  les  deux  pays  un 
reflux  de  métaux  précieux  dont  on  n'avait  pas  encore  vu 
d'exemples  jusqu'ici. 

En  France,  de  78  millions,  la  réserve  métallique 
s'élève  à  628  millions  (1847-1851). 

En  Angleterre  de  207  millions  à  555  millions 
(1847-1852). 

A  quelle  cause  attribuer  ce  retour  soudain  des  métaux 
précieux?  on  a  cru  trouver  une  explication  toute  natu- 
relle dans  les  importations  d'or  des  mines  nouvellement 
découvertes  et  exploitées  de  la  Californie  et  de  l'Aus- 
tralie; nous  étudierons  cette  influence,  mais,  si  on  pour- 
suit l'observation,  on  remarque  que  ces  maxima  n'ont 
pas  été  dépassés  jusqu'en  1 865 ,  malgré  la  production 
plus  faible,  il  est  vrai,  mais  continue  des  mines  actuelle- 
ment exploitées. 
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ENCAISSE. 


PÉRIODES. 

FRANCE 

ANGLETERRE 

MAXIM  A. 

MINIMA. 

MAX1MA. 

MINIMA. 

1847-57 

1857-64 

1864-67 

millions  fr. 

628 
646 
950 

millions  fr. 

152      " 
152 

» 

millions  fr. 

555 

487 
500 

millions  fr. 

160 
310 

» 

En  France  le  maximum  de  1 852  est  à  peine  dépassé, 
dans  la  période  1 857-64,  de  628  à  646  millions  ;  en  An- 
gleterre il  n'est  pas  même  atteint  :  de  555  millions  la 
réserve  métallique,  après  s'être  abaissée  à  1 60  millions, 
ne  se  relève  qu'à  487  millions  de  francs.  Si  pendant  la 
crise  de  1 864,  le  chiffre  minimum  est  tombé  moins  bas 
qu'en  France,  cela  tient  surtout  à  l'élévation  du  taux  de 
l'escompte  qui,  pendant  toute  l'année,  a  varié  de  7  à 
10  p.  100. 

Dans  la  période  qui  commence  de  1 864  à  1 867,  le 
maximum  de  la  réserve  paraît  devoir  dépasser  tous 
les  précédents;  il  s'élève  à  950,000,000  (1867),  tandis 
qu'en  Angleterre  il  ne  dépasse  pas  encore  500  mil- 
lions. 

Gomment  expliquer  cette  accumulation  des  métaux 
précieux,  et  une  différence  aussi  grande  de  l'encaisse  des 
deux  pays? 

Comme  pour  la  circulation  fiduciaire  nous  constatons 
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que  la  circulation  métallique  n'est  nullement  en  rapport 
avec  l'étendue  des  affaires,  mais  bien  plutôt  avec  les  habi- 
tudes de  crédit  et  les  perfectionnements  des  moyens  de 
compensation,  comptes  courants  en  banque,  clearing- 
house,  etc  :  la  multiplicité  des  institutions  de  crédit 
économise  ainsi  le  numéraire.  On  ne  sera  pas  surpris 
de  voir  le  principal  réservoir  métallique  de  la  Grande- 
Bretagne,  moins  bien  fourni  que  celui  de  la  Banque  de 
France,  si  on  se  rappelle  qu'en  France  l'émission  fidu- 
ciaire est  confiée  à  un  établissement  unique,  tandis 
qu'en  Angleterre  elle  est  répartie  en  un  grand  nombre 
d'institutions  particulières,  qui  chacune  ont  une  réserve 
d'espèces  pour  faire  face  au  remboursement  à  vue  de 
billets.  Malheureusement  nous  ne  possédons  le  chiffre  de 
cette  réserve  que  pour  les  banques  d'Ecosse  et  d'Irlande 
qui,  de  1 85  !  à  1  862,  de  43  millions  de  francs,  s'est  élevé 
à  137  millions  de  francs,  ce  qui,  en  tenant  compte  des 
relevés  des  banques  privées  et  des  joint-stock-banks  qui 
nous  manquent,  répartit  à  peu  près  la  même  somme  entre 
les  deux  pays.  Néanmoins  il  est  certain  que  l'imperfec- 
tion de  nos  moyens  de  compensation  nous  oblige  à  avoir 
en  circulation  une  quantité  d'espèces  métalliques  bien 
supérieure  à  celle  de  la  Grande-Bretagne,  pour  rendre 
des  services  infiniment  moindres,  si  on  en  juge  par  l'en- 
semble des  affaires. 

Influence  de  la  production  des  mines  (For  sur  l'encaisse 
des  banques.  —  On  a  voulu  trouver  dans  les  importa- 
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tions,  qui  dépassent  tout  ce  que  Ton  a  vu  jusqu'ici,  la 
cause  de  ces  reflux  des  métaux  précieux  dans  les  coffres 
des  banques;  mais  on  n'a  pas  remarqué  que  les  exporta- 
tions ont  augmenté  dans  la  même  proportion.  Dans  l'éva- 
luation de  l'excédant  annuel  des  importations  sur  les  ex- 
portations, il  faut  se  rappeler  l'aveu  fait  par  le  directeur 
général  des  douanes,  M.  Barbier,  dans  la  déposition  de 
M.  Wolowski,  à  l'occasion  de  l'enquête  sur  la  Banque. 
Pour  l'importation  les  chiffres  sont  absolus,  sauf  les 
sommes  que  les  voyageurs  ont  dans  leurs  poches;  pour 
l'exportation  au  contraire,  comme  il  n'y  a  plus  de  prohi- 
bition, on  laisse  tout  passer  sans  regarder,  on  ne  con- 
state que  ce  qui  est  déclaré  :  puisqu'on  ne  peut  garantir 
l'exactitude  des  chiffres  à  l'exportation,  il  ne  faudra  s'en 
servir  que  comme  de  points  de  repère  et  s'attacher 
surtout  aux  importations. 

Si  nous  observons  les  mouvements  des  métaux  pré- 
cieux dans  les  années  qui  précèdent  et  dans  celles  qui 
suivent  les  crises,  nous  constatons  des  résultats  bien 
différents  sur  l'encaisse  de  la  Banque  de  France,  et  il  en 
est  de  même  en  Angleterre  *. 

AUGMENTATION   DES   IMPORTATIONS   DES  METAUX  PRÉCIEUX. 


Or.  Argent.  Total.  Encaisse 

île  la  Banqup. 

(Y.  fr.  "fr.  fr. 

1843-47     -+-     46.000.000  720.000.000       766.000.000  —  242.000.000 
1848-51     +  229.000.000   856.000.000    1.085.000.000  +  550.000  000 


I .  Voir  le  tableau  n°  5. 
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De  1843  à  1847,  aux  approches  de  la  crise  de  1847, 
malgré  une  importation  officielle  de  766,000,000  de 
francs,  dont  720,000,000  sont  fournis  par  l'argent  et 
46,000,000  seulement  par  l'or;  néanmoins  l'encaisse 
baisse  de  242,000,000  de  francs,  quoique,  si  l'on  s'en 
rapportait  à  l'excédant  des  importations  sur  les  exporta- 
tions, il  dût  y  avoir  un  excédant  de  31 7,000,000  de  francs. 

De  1848  à  1850  au  contraire,  pendant  la  liquidation 
de  la  crise,  au  moment  du  reflux  des  métaux  précieux, 
les  importations  augmentent  de  1 ,085,000,000  de  francs, 
soit  seulement  de  319,000,000  de  francs  de  plus  que 
dans  la  période  précédente,  et  cependant  la  réserve  mé- 
tallique augmente  de  550,000,000  de  francs.  Dans  cette 
augmentation  des  importations  des  métaux  précieux, 
l'or  n'entre  encore  que  pour  229,000,000  de  francs,  tan- 
dis que  l'argent  forme  toujours  la  plus  grosse  part,  soit 
856,000,000  de  francs,  ce  qui  prouve  bien  que  le  retour 
des  métaux  précieux  avait  lieu  sous  l'influence  de  la  li- 
quidation de  la  crise  et  non  pas  des  nouveaux  produits 
des  mines. 

Les  mêmes  mouvements  se  reproduisent  pendant  les 
crises  de  1857-1864,  et  pendant  leur  liquidation. 

Quoique  de  1852  à  1857  les  importations  de  métaux 
précieux  augmentent  de  2,836,000,000  de  francs,  dont 
l'or  forme  la  plus  grande  partie  (2,21 9,000,000  de  francs), 
cependant  l'encaisse  baisse  de  628  à  1 52  millions,  soit  de 
476,000,000  de  francs. 

Pendant  la  liquidation  de  la  crise,  au  contraire,  de 
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1 858  à  1 859,  à  une  augmentation  des  importations  de 
1,649,000,000  de  francs,  correspond  un  accroissement 
de  l'encaisse  de  494,000,000  de  francs,  sans  que,  mal- 
gré les  importations  continues,  le  maximum  de  1 85 1  ait 
été  dépassé  de  plus  de  18  millions  (628  millions  1851, 
646  millions  1859). 

Dans  la  dernière  crise  de  1 864,  la  réserve  métallique 
s'abaisse  encore  de  646  à  1 52  millions,  soit  de  494  mil- 
lions pendant  que  les  importations  de  métaux  précieux, 
au  même  moment,  s'élèvent  à  2,776,000,000  de  francs. 
La  liquidation  de  la  crise  terminée,  la  réserve  métallique 
se  reconstitue  et  ne  dépasse  tous  les  maxima  antérieurs 
que  de  3 04  millions,  quoique  de  1 865  à  1 866  l'importation 
des  métaux  précieux  se  soit  élevée  à  1 ,706,000,000  francs. 

L'importation  seule  des  métaux  précieux  ne  suffit  donc 
pas  pour  déterminer  un  effet  sensible  sur  l'encaisse, 
tout  dépend  du  mouvement  d'exportation  qui  marche 
parallèlement. 

Malheureusement,  les  relevés  officiels  pour  ce  dernier 
ne  présentent  pas  les  mêmes  garanties  d'exactitude; 
néanmoins,  quand  on  met  en  présence  les  années  qui 
précèdent  et  qui  suivent  les  crises,  on  remarque  des  dif- 
férences caractéristiques  dans  les  mouvements  moyens 
annuels  des  importations  et  des  exportations. 
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MOYENNE    ANNUELLE   DES   MOUVEMENT?    DES   METAUX 
PRÉCIEUX.   OR  ET  ARGENT. 


AVANT  LES  CRISES 


PERIODES. 


I  MINUIT  VTMNS 


i  millions  fr. 

48*347  153 

1  855-57  529 

1862-64  587 


EXPORTATIONS 


illions  fr. 


89 
513 

563 


PÉRIODES. 


1848-51 

1 858-59 
1865-66 


APRES  LES  CRISES 


IMPORTATIONS 


millions  fr. 

271 
824 
853 


EXPORTATIONS 


millions  fr. 

82 
405 
470 


L'examen  de  ce  tableau  nous  montre  les  grandes  dif- 
férences des  mouvements  des  métaux  précieux,  avant  et 
après  les  crises. 

Dans  les  trois  ou  quatre  années  qui  les  précèdent,  les 
importations  et  les  exportations  se  balancent  presque,  ce 
qui  prouve  bien  que  les  déclarations  ne  sont  pas  exactes, 
puisqu'au  moment  de  l'épuisement  des  réserves  des 
banques,  on  constate  encore,  si  on  s'en  rapporte  aux 
tableaux  des  douanes,  un  excédant  des  importations  sur 
les  exportations. 

Après  les  crises,  au  contraire,  au  moment  du  reflux 
des  métaux  précieux,  les  exportations  atteignent  à  peine 
la  moitié  du  chiffre  des  importations.  Ici  l'excédant  des 
importations  sur  les  exportations  est  considérable,  l'en- 
caisse en  porte  la  trace,  puisque  c'est  dans  ces  moments 
qu'il  touche  le  chiffre  maximum;  mais  ce  chiffre  lui- 
même  ne  correspond  pas  à  la  somme  des  importations, 
en  excédant  sur  les  exportations.  Quel  que  soit  le  degré 
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d'exactitude  des  relevés  du  commerce,  tout  en  faisant  la 
part  des  erreurs  des  fausses  déclarations,  ou  même 
des  omissions,  les  différences  que  signale  le  tableau  qui 
précède  prouvent  bien  que,  dans  le  premier  cas,  l'excé- 
dant, si  même  il  existe,  est  très-faible,  tandis  que  dans  le 
second  cas  il  est  considérable. 

Sans  doute  les  importations  marchent  d'un  pas  plus 
rapide  que' les  exportations,  et  néanmoins  on  voit  ces 
dernières  suivre  un  développement  toujours  croissant 
jusqu'au  moment  des  crises,  l'année  suivante  présenter 
une  dépression  considérable,  puis  le  même  mouvement 
se  reproduit. 

EXPORTATION  DES  MÉTAUX  PRÉCIEUX. 

Mouvement  croissant.  Mouvement  décroissant. 

4846-47     de     76  à  M 8 millions  fr.  4848  de  148  à     25  raillions  fr. 

4848  57     de     25  h  581         —  1858  de  581   à  242        — 

1858  64     de  242  à  655        —  4865  de  655  à  433        — 

Le  chiffre  maximum  des  exportations  se  rencontre  au 
moment  où  les  crises  éclatent,  et  on  y  arrive  par  une 
hausse  continue  de  plusieurs  années  ;  pendant  les  liqui- 
dations, au  contraire,  il  fait  de  suite  place  au  chiffre  mi- 
nimum. 

Les  variations  des  sommes,  malgré  toutes  les  erreurs 
qui  peuvent  s'y  glisser,  indiquent  bien  dans  quel  sens  se 
produisent  le  flux  et  le  reflux,  selon  l'époque  que  l'on 
observe. 

En  résumé,  malgré  un  excédant  des  importations  d'or 
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sur  les  exportations  qui  s'élève  à  3,393,000,000  de 
1850  à  1864,  contrebalancé  il  est  vrai  par  un  excé- 
dant des  exportations  d'argent  sur  les  importations  qui 
s'élève  à  1,577,000,000  de  francs,  il  a  dû  y  avoir  une 
augmentation  du  stock  métallique  de  1,816,000,000  de 
francs,  dont  nous  avons  déjà  indiqué  l'emploi.  Ce  qu'il 
est  important  de  constater  ici,  c'est  qu'il  n'est  pas  resté 
dans  la  circulation  intérieure,  puisque  l'encaisse  des 
banques  de  France  et  d'Angleterre  n'en  donne  aucun 
indice.  En  Angleterre  les  maxima  de  l'encaisse,  depuis 
1853,  sont  tous  inférieurs  à  celui  de  1852  (22,200,000 
de  francs). 

En  France,  depuis  la  même  époque,  les  maxima  ont 
varié  de  628  à  646  millions  de  francs  :  si  en  1866  et 
1 867  on  observe  un  chiffre  supérieur,  en  présence  d'une 
augmentation  considérable  delà  circulation,  cela  tendrait 
à  prouver  que  peu  à  peu,  dans  les  échanges  intérieurs,  le 
billet  se  substitue  aux  espèces  qui  se  réfugient  dans  les 
caisses  des  banques.  C'est  déjà  un  grand  perfectionne- 
ment de  remplacer  la  circulation  métallique  par  la  circu- 
lation fiduciaire,  en  attendant  la  compensation  directe  en 
banque  par  l'usage  des  comptes  courants  et  des  chèques. 


Importation 

Encaisse. 

Circulation 

étaux  précieux. 

maxima. 

maxima . 

1858-64    1.656. 000. 000  fr.  6i6.000.000  fr.   869.000.000 
1864-66    1.706.000.000    748.000.000    1.029.000.000 


ET   DE  LA   LIBERTE   D'EMISSION. 


195 


MOUVEMENT  COMPARE  DE    LA  RESERVE    METALLIQUE    ET   DE   LA 
CIRCULATION  DE   LA  BANQUE  DE   FRANCE. 


h* 

H 

w 

RESERVE    METALLIQUE 

teg 

CJ 

CIRCULATION 

w 

H 

o 

aï 

es 

es 

S 

h 

Ph 

MAXIMA. 

MINIMA. 

millions  fr. 

Q 

3 

MAXIMA. 

MINIMA. 

millions  fr. 

millions  fr. 

millions  fr. 

320 

» 

» 

» 

309 

» 

<    I54U-J-/. 
1 

78 

—  242 

—  177 

„ 

232 

•«847-57}      6f 

152 

+  550 
—  476 

+  572 
—  178 

704 

526 

(857-641       6i6 

152 

+  494 
—  494 

+  343 
— 149 

869 

»        I 
720 

1 864-661       748 

8 

+  596 

+  309 

1.029 

w 

Sauf  après  la  fusion  des  banques  départementales  en 
I  848,  qui,  en  agrandissant  le  cercle  d'action  de  la  Banque 
de  France  ,  augmenta  les  demandes  de  billets  et  par 
suite  la  circulation,  à  aucune  époque  les  oscillations 
qu'ils  éprouvent  ne  sont  égales  à  celles  de  la  réserve 
métallique  ;  plus  sensible,  elle  présente  des  écarts  beau- 
coup plus  grands,  comme  l'indique  le  tableau  précédent. 

COMPOSITION  DE   L'ENCAISSE  DE  LA  BANQUE  DE   FRANCE. 


co 

? 

z 

;( 

ta 

OR 

2    « 

ARGENT 

5     i 

es     J 

-      i 
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■                     — 

z 

< 

MAXIMA. 

MINIMA. 

O-t      a 
O 

MAXIMA. 

MINIMA. 

H 

millions  fr. 

millions  fr. 

millions  fr. 

millions  fr. 

mill.fr. 

1848 

» 

1 

2   /o 

» 

52 

53 

1849 

» 

7.6 

2 

» 

284 

291 

1852 

76 

a 

12 

545 

» 

621 

1856 

» 

77 

46 

» 

87 

164 

1859 

326 

» 

50 

31 S 

M 

644 

1864 

» 

99 

58 

» 

70 

169 

1867 

605 

" 

78 

166 

8 

774 
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La  composition  de  l'encaisse  de  la  Banque  de  France, 
depuis  1848,  donne  bien  la  mesure  de  l'influence  des 
importations  des  nouvelles  mines  d'or. 

Jusqu'en  1851,  la  somme  en  or  qui  entre  dans  la 
composition  de  l'encaisse,  varie  de  1  à  1 3  millions.  Pour 
la  première  fois,  en  1851,  elle  atteint  102  millions, 
quoique  en  1852,  au  moment  où  un  des  maxima  de 
l'encaisse  est  atteint,  elle  ne  soit  plus  que  de  76  mil- 
lions. 

Afin  de  suivre  toutes  les  variations,  on  a  réuni  sur  le 
même  tableau  les  maxima  et  les  minima  de  l'encaisse,  de 
1848  à  1867,  et  on  a  mis  en  présence  la  proportion  des 
sommes  en  or  qui,  dans  chaque  cas  particulier,  entraient 
dans  sa  composition. 

Tandis  que  pour  l'or  les  chiffres  des  maxima  et  des 
minima  augmentent  toujours,  pour  l'argent  nous  les 
voyons  toujours  baisser.  De  76  millions  en  1852,  l'or 
qui  entre  dans  la  composition  de  l'encaisse  s'élève  à 
605  millions  en  1867;  pendant  que  l'argent  baisse  de 
545  à  1 66  millions. 

Mais  c'est  surtout  quand  on  étudie  les  variations  de 
la  réserve  aux  époques  de  crise,  et  pendant  leurs  liqui- 
dations, qu'on  se  rend  bien  compte  de  la  disparition  de 
plus  en  plus  marquée  de  l'argent,  et  de  son  remplace- 
ment par  l'or  :  sous  la  seule  action  de  l'offre  et  de  la 
demande,  nous  voyons  sur  quel  métal  s'opère  le  flux  et 
le  reflux  des  métaux  précieux.  Avant  la  découverte  des 
nouvelles  mines,  tout  le  mouvement  portait  sur  Far- 
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gent  :  l'encaisse,  réduite  à  53  millions  en  1848,  ne  ren- 
fermait qu'un  million  en  or. 

Pendant  la  liquidation  de  la  crise,  aussitôt  que  le 
reflux  se  manifeste,  c'est  encore  l'argent  qui  prend  la 
plus  grosse  part  :  sur  un  total  de  291  millions,  il  entre 
pour  284.  Et  enfin,  quand  le  maximum  de  la  période  est 
atteint,  en  1852,  sur  621  millions,  la  part  de  l'argent  est 
de  545  millions,  et  celle  de  l'or  de  76.  Un  moment,  en 
1 851 ,  la  proportion  de  l'or  s'était  élevée  à  1 02  millions. 

Le  maximum  touché  en  1 852,  le  mouvement  décrois- 
sant commence,  et  alors,  pendant  que  l'argent  s'écoule, 
l'or  arrive,  mais  dans  une  proportion  trop  faible  pour 
combler  le  vide. 


BAISSE   DE   LA  RESERVE. 


Argent. 

Or. 

Total. 

1852 

545  mil. 

de  fr. 

76  millions 

fr. 

621  millions  fr 

1853 

406 

128 

534 

1854 

271 

228 

499 

1855 

106 

106 

212 

1856 

87 

77 

164 

Depuis  le  moment  où'le  maximum  a  été  atteint  jus- 
qu'en 1856,  la  baisse  de  l'encaisse  porte  surtout  sur 
l'argent  qui,  de  545  millions,  s'abaisse  à  87. 

Dans  les  premières  années,  l'influence  de  la  produc- 
tion des  mines  se  fait  sentir ,  malgré  les  causes  géné- 
rales qui  déterminent  le  drainage  des  métaux  précieux; 
cependant  l'or  afflue  toujours  à  la  banque  jusqu'en  1 854, 
et  quoique  l'encaisse  ait  baissé  de  621  à  499  millions, 
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soit  de  1 22  millions,  cependant  l'or  a  augmenté  de  76  à 
228  millions,  soit  de  1 52  millions.  La  dépression  a  donc 
porté  jusqu'ici  uniquement  sur  l'argent;  mais  ici  la 
baisse  devient  plus  marquée  et  se  manifeste  sur  les 
deux  métaux  qui,  en  1855  et  1856,  au  moment  où  l'en- 
caisse est  au  plus  bas,  en  forment  chacun  environ  la 
moitié. 

La  crise  passée,  le  reflux  des  métaux  précieux  com- 
mence, et  dès  1 859,  le  maximum  est  de  nouveau  atteint. 
Quel  métal  va  y  entrer  pour  la  plus  forte  part? 

On  se  rappelle  que,  de  1 848  à  1 852,  au  moment  de  la 
reconstitution  de  la  réserve  de  53  millions  à  621,  l'ar- 
gent de  52  millions  s'était  élevé  à  545  et  l'or  seulement 
de  1  à  76  millions;  dans  la  même  circonstance,  de  1 857 
à  1 859,  l'encaisse  de  1 64  millions  se  relève  à  644,  et  dans 
ce  retour  des  métaux  précieux,  l'argent  et  l'or  entrent 
presque  par  parties  égales  :  l'argent  pour  31 8  millions,  et 
For  pour  326.  Malgré  la  légère  prime  de  l'argent,  ce  der- 
nier rentre  sous  forme  de  monnaie  ayant  perdu ,  par 
le  frai,  la  plus  grande  partie  du  bénéfice  que  la  diffé- 
rence du  prix  des  deux  métaux  pouvait  faire  espérer. 

Dans  la  période  1 857-64,  le  maximum  de  la  réserve 
métallique  de  644  millions  s'abaisse  de  nouveau  à  169 
millions,  en  1 864.  L'or  et  l'argent  y  prennent  part  dans 
la  même  proportion  environ  : 


L'argent,  de  318  raillions  baisse  à  70 
L'or,         de  326       —  —     à  99. 
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Les  deux  métaux  ont  donc  contribué  au  drainage  de  l'en- 
caisse en  fournissant  chacun  presque  la  même  somme  : 
il  n'en  sera  plus  de  même  au  moment  de  la  reconstitution 
de  l'encaisse  de  1 864  à  1  867. 

De  169  millions,  la  réserve  métallique  se  relève  à 
774  millions,  et  dans  cette  somme  l'argent  n'entre  plus 
que  pour  une  part  très-faible,  1  66  millions,  et  l'or  pour 
605  millions. 

En  résumé,  depuis  1848,  alors  que  l'or  formait  à 
peine  2  0/0  de  la  réserve  métallique,  nous  le  voyons 
chaque  année  prendre  une  part  prépondérante.  En 
1852,  la  somme  s'élève  à  76  millions,  soit  12  0/0 
de  l'ensemble  de  l'encaisse.  De  1858  à  1859,  les  deux 
sommes  se  balancent.  En  1864,  la  proportion  de  l'or 
l'emporte,  puisqu'elle  s'élève  à  58  0/0,  et  enfin  en  1867 
elle  atteint  78  0/0.  Le  retour  de  l'argent  si  brusque  et  si 
considérable  dans  les  liquidations  des  crises  précédentes, 
s'abaisse  peu  à  peu  de  545  millions  en  1852,  à  318 
en  1859,  et  enfin  à  166  en  1867.  L'argent  tend  donc 
pour  le  moment  à  disparaître  de  la  circulation  en 
France. 

Il  ne  faut  pas  être  surpris  si  les  maxima  et  les  minima 
qui  précèdent  ne  sont  pas  sensiblement  les  mêmes  que 
ceux  des  tableaux  des  bilans  des  banques  de  France , 
parce  que  la  composition  de  l'encaisse  de  la  banque 
n'a  pas  été  relevée  le  même  jour. 

D'après  ce  qui  précède,  les  fluctuations  de  l'encaisse 
sont  très-considérables,  mais  en  même  temps  très-régu- 
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lières  dans  leurs  mouvements  de  flux  et  de  reflux;  les 
besoins  sont  donc  temporaires,  et  un  retour  des  espèces 
doit  toujours  se  produire  inévitablement. 

En  règle  générale,  dit  M.  Weguelin,  à  mesure  que 
l'encaisse  augmente,  le  portefeuille  diminue  ;  et  récipro- 
quement, à  mesure  que  l'encaisse  diminue,  le  portefeuille 
augmente.  Dans  les  embarras,  les  variations  dans  la  si- 
tuation de  la  Banque  d'Angleterre  se  traduisent  par  la 
somme  plus  ou  moins  forte  des  avances  de  capital 
qu'elle  fait  au  public,  et  cette  avance  de  capital  ne  dé- 
pend pas  de  la  circulation.  Qu'on  ait  besoin  d'or  pour 
une  armée,  pour  des  achats  de  blé,  de  laine  ou  toute 
autre  importation,  le  change  nous  le  démontrera. 

Un  banquier  ou  une  banque  de  province  qui  prévoient 
une  demande  considérable  d'or,  s'adressent  à  la  Banque 
d'Angleterre  directement  ou  par  leur  correspondant.  La 
plus  grande  partie  du  numéraire  est  ainsi  prise  directe- 
ment à  la  réserve  de  la  Banque  d'Angleterre,  et  non  à  la 
circulation  du  pays;  leur  encaisse  ne  peut  s'alimenter 
que  de  l'or  de  la  capitale,  et  nullement  de  celui  qui,  sous 
forme  d'espèces,  circule  dans  leur  rayon. 

Dès  le  mois  de  mars  1 844,  avant  la  promulgation  de 
l'acte,  l'encaisse  métallique  avait  déjà  atteint  un  maxi- 
mum qui,  jusqu'en  1 849,  n'a  pas  été  dépassé;  il  est  donc 
impossible  d'attribuer  à  cette  mesure  une  grande  in- 
fluence sur  l'encaisse,  comme  on  le  pensait  et  comme 
on  le  pense  encore. 

L'acte  a  fixé  seulement  la  quantité  de  billets  qui  seraient 
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émis  contre  garantie  des  valeurs  de  l'État,  tout  le  reste 
devant  être  représenté  par  des  espèces  en  caisse,  et  de 
plus  on  a  réglementé  la  proportion  de  l'argent  dans  la 
composition  de  l'encaisse  de  la  Banque  ;  on  l'a  fixée  à  1  /5, 
quoique  l'argent  ne  soit  pas  monnaie  légale,  mais  afin 
de  répondre  aux  besoins  de  l'exportation. 

En  Angleterre,  on  a  cru  garantir  la  convertibilité  des 
billets  de  la  Banque  en  exigeant,  au-dessus  de  la  somme 
de  liv.  14,000,000,  la  représentation  exacte  en  espèces 
de  tous  les  billets  émis  au-dessus  de  cette  limite.  Aux 
colonies,  pour  arriver  au  même  but,  le  règlement  légis- 
latif oblige  la  Banque  à  conserver  une  quantité  d'espèces 
métalliques  égale  au  tiers  de  leur  circulation,  proportion 
déjà  recommandée  par  M.  HorsleyPalmer  dans  l'enquête 
de  1832. 

Que  la  proportion  soit  fixée  ou  qu'elle  ne  le  soit  pas, 
on  la  voit,  par  les  mouvements  naturels  des  affaires, 
oscillant  sans  cesse  en  hausse  ou  en  baisse. 

Proportion  de  F  émission  à  l'encaisse.  —  Cette  question, 
dans  la  Grande-Bretagne,  a  déjà  été  résolue,  non  pas  en 
établissant  une  proportion  quelconque,  mais  en  limitant 
la  circulation  à  un  chiffre  de  liv.  \  4,000,000,  que  l'on 
regardait  comme  un  chiffre  minimum  dont  on  ne  pour- 
rait pas  se  passer,  par  conséquent,  sans  aucune  contre- 
partie en  espèces  pour  faire  face  au  remboursement  des 
billets.  La  dette  du  gouvernement,  qui  s'élevait  à  la  même 
somme,  parut  une  garantie  suffisante.  Quant  aux  billets 
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émis  au  delà  de  ces  chiffres,  ils  devaient  être  intégrale- 
ment représentés  par  des  espèces  en  caisse. 

Il  en  est  de  même  pour  les  banques  d'Ecosse  et  d'Ir- 
lande ;  la  limitation  il  est  vrai  est  arbitraire,  mais  au  delà 
tous  les  billets  émis  doivent  avoir  leur  contre-valeur  en 
espèces  dans  la  caisse  des  banques. 

Pour  les  banques  privées  le  chiffre  est  fixe  et  inva- 
riable, on  ne  s'est  même  pas  préoccupé  de  leur  encaisse 
sur  laquelle  on  ne  possède  aucun  renseignement. 

En  France,  il  n'y  a  aucune  limite  légale.  Dans  ces 
derniers  temps  seulement,  on  a  généralisé,  pour  toute 
l'Union  américaine,  la  loi  adoptée  en  1838  par  l'État 
de  New-York,  qui  obligeait  les  banques  à  déposer 
comme  garantie,  entre  les  mains  du  secrétaire  d'État, 
des  titres  (bonds)  du  gouvernement,  en  échange  des- 
quels elles  recevaient  des  billets  de  circulation  moné- 
taire en  blanc,  enregistrés  et  contre-signes,  pour  une 
somme  égale  à  90  0/0  de  la  valeur  des  titres  dépo- 
sés. 

On  a  essayé  ainsi  de  proportionner  exactement  la  cir- 
culation au  capital  immobilisé  en  rentes. 

Dans  l'enquête  anglaise  de  1832  pour  le  renouvelle- 
ment de  la  charte  de  la  Banque  d'Angleterre,  cette  ques- 
tion avait  déjà  été  agitée  sans  être  résolue.  On  pensait 
qu'il  serait  préférable  de  proportionner  la  circulation  à 
la  réserve  métallique,  puisque  dans  chaque  crise  on  la 
voyait  disparaître,  et  ce  fut  alors  que  M.  Horsley  Palmer 
établit  la  fameuse  proportion   d'un  à  trois,  c'est-à-dire 
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du  tiers  de  la  réserve  métallique  comparée  aux  billets 
en  circulation  et  aux  dépôts  en  comptes  courants,  en  un 
mot,  à  tous  les  engagements  à  vue. 

Cette  proportion,  admise  encore  aujourd'hui  comme 
un  état  normal  que  les  banques  doivent  toujours  cher- 
cher à  maintenir,  ne  répond  pourtant  pas  à  ce  que  l'on 
observe  dans  la  pratique,  et  on  peut  affirmer  d'avance 
qu'aussitôt  qu'elle  se  rencontre,  on  est  en  pleine  crise. 
Aux  époques  prospères,  la  proportion  est  beaucoup  plus 
considérable,  puisque  souvent  l'encaisse  métallique  dé- 
passe la  circulation  ou  au  moins  l'égale. 

Nous  donnons  ci-joint  le  tableau  des  rapports  de  la 
réserve  métallique  à  la  circulation  en  France,  en  Angle- 
terre et  aux  États-Unis. 

En  France,  en  Angleterre,  dans  l'État  de  New-York,  à 
Boston  on  voit  la  proportion  de  la  réserve  métallique  à  la 
î  circulation  s'abaisser  à  30  0/0  et  même  20  0/0  pendant 
;  les  crises,  et  remonter  à  1 00  0/0  et  au  delà  dans  les  deux 
i  années  qui  suivent,  c'est-à-dire   pendant   les  liquida- 
tions. 
L'observation  démontre  qu'on  ne  saurait  proportion- 
:  ner  l'émission  à  l'encaisse,  puisque,  de  ces  deux  termes, 
|  rien  n'est  plus  fixe  que  le  premier  et  plus  mobile  que  le 
second. 
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PROPORTION   DE    L'ENCAISSE    A    LA   CIRCULATION,     LE    JOUR  DE! 
MAXIMA  ET  DES  MINIMA  DE   LA  RÉSERVE   MÉTALLIQUE. 
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Au  chiffre  minimum,  que  l'on  observe  toujours  au  mo- 
ment des  crises,  succède  le  chiffre  maximum  qui  égale  ou 
même  dépasse  la  somme  des  billets  en  circulation.  Si  en 
Ecosse  et  en  Irlande  la  proportion  est  plus  faible,  c'est 
que  les.  banques  comptent  sur  l'appui  de  la  Banque  d'An- 
gleterre et  même,  dans  la  dernière  période,  la  proportion 
s'est  singulièrement  améliorée  en  Ecosse.  Quant  aux 
États-Unis,  le  seul  relevé  au  31  décembre  ne  per- 
met pas  de  juger  de  la  situation  de  l'encaisse  pendant: 
toute  l'année.  Là  où  l'on  possède  des  relevés  hebdo- 
madaires, comme  dans  l'État  et  la  ville  de  New-York,  les 
proportions  maxima  de  l'encaisse  l'emportent  sur  tout' 
ce  que  l'on  observe  en  France  et  en  Angleterre,  puis- 
qu'elles s'élèvent  à  391  0/0 

De  ces  deux  mouvements  de  flux  et  de  reflux,  le  der- 
nier s'opère  beaucoup  plus  rapidement  que  le  premier; 
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mais  il  dépend,  dans  une  certaine  mesure,  de  la  demande 
des  produits.  S'ils  sont  demandés  et  si  on  manque  de  re- 
mises sur  le  pays  exportateur,  on  devra  chercher  le  pro- 
duit le  plus  avantageux,  et  comme  dans  ces  cas  les  pays 
avec  lesquels  on  est  en  relation  d'affaires  ont  reçu  un 
excédant  de  métaux  précieux,  par  suite  des  changes  dé- 
favorables qui  ont  précédé,  aussitôt  qu'une  crise  amène 
une  baisse  de  prix  qui  fait  cesser  cette  situation  anor- 
male, ils  s'empresseront  de  les  retourner  à  leur  point  de 
départ.  La  rapidité  du  retour  des  métaux  précieux  dépend 
de  la  demande  des  produits  ;  mais  s'ils  ne  sont  pas  de- 
mandés, l'or  se  répandra  dans  le  monde  entier  et  revien- 
dra beaucoup  plus  lentement. 

Cette  reconstitution  rapidede  la  réserve  métallique  des 
banques,  après  leur  épuisement  presque  complet,  a  in- 
duit en  erreur  les  plus  savants  économistes,  Tooke  entre 
autres.  Selon  lui,  la  faute  de  la  Banque  est  d'avoir  basé 
ses  affaires  sur  une  trop  faible  réserve:  avec  une  encaisse 
double  on  aurait  pu  négliger  le  drainage,  conséquence 
des  payements  à  faire  à  l'étranger.  Le  drainage  intérieur, 
en  dehors  des  paniques ,  est  si  invraisemblable,  qu'il 
n'est  pas  à  craindre  :  quant  au  drainage  extérieur,  selon 
le  même  auteur,  il  se  limite  de  lui-même.  Il  accuse  les 
mesures  restrictives  de  l'augmenter;  il  est  même  con- 
vaincu que,  si  en  1 847  on  avait  permis  de  puiser  dans  les 
caisses  sans  y  mettre  aucun  obstacle,  l'encaisse  serait 
restée  de.  2  à  3,000,000  liv.  sterl.  plus  élevée.  On  peut 
laisser  la  réserve  baisser  de  10  à  12,000,000  liv.  sterl. 


206         DU   CHANGE   ET   DE   LA   LIBERTE   D'EMISSION. 

avant  de  prendre  aucune  mesure  défensive  :  pour  lui, 
après  une  pareille  exportation,  les  besoins  seraient  satis- 
faits et  le  drainage  cesserait  de  lui-même.  Enfin  il  fixe 
le  chiffre  de  liv.  1 0  à  1 2,000,000  comme  la  moyenne  du  | 
stock  métallique  qu'il  suffirait  de  garder  pour  donner  j 
toute  la  sécurité  désirable,  quant  au  remboursement  des 
billets.  La  pratique  a  démontré  plusieurs  fois  toute  la  I 
fausseté  de  ces  opinions  théoriques. 

Tooke  ne  se  rendait  pas  compte  des  influences  qui  | 
amènent  des  changes  défavorables  et  par  suite  l'exporta- 
tion des  métaux  précieux.  Comme  on  l'a  déjà  constaté, 
c'est  à  la  suite  d'un  défaut  de  balance  dans  la  compen- 
sation des  engagements  du  commerce,  conséquence  de 
la  hausse  des  prix  des  produits.  Si  l'on  n'y  mettait  ob- 
stacle, toutes  les  réserves  d'un  pays  pourraient  disparaître 
avant  que  la  baisse  ne  se  produisît,  baisse  alors  d'autant 
plus  terrible  que  l'équilibre  du  crédit  étant  rompu,  on  ne 
trouverait  plus  aucun  des  secours  dont  le  besoin  se  fait 
si  vivement  sentir. 


Yl 


DES  DEPOTS  EN  COMPTES  COURANTS 


On  appelle  ainsi  les  sommes  confiées  aux  banques  et 
qu'elles  gardent  à  la  disposition  de  leurs  clients.  Le 
compte  courant  est  la  contre-partie  de  l'escompte,  mais 
seulement  dans  les  pays  où  le  mécanisme  du  crédit  est 
déjà  arrivé  à  sa  perfection;  à  l'origine,  il  ne  joue  qu'un 
rôle  secondaire,'paree  que  les  relations  n'étant  pas  établies, 
les  compensations  ne  peuvent  se  faire  par  l'intermédiaire 
des  banques;  il  faut,  après  chaque  opération  d'escompte, 
retirer  des  billets  ou  des  espèces  pour  les  besoins  des 
affaires.  Quand  au  contraire  une  banque,  par  les  garan- 
ties qu'elle  présente,  le  nombre  de  ses  clients  et  de  ses 
correspondants,  peut  offrir  une  compensation  facile,  la 
somme  des  dépôts  en  comptes  courants  s'élève  jusqu'à 
égaler,  dépasser  même  la  somme  des  escomptes.  L'es- 
compte d'un  effet  de  commerce  ne  peut  même  se  faire 
sans  l'ouverture  d'un  crédit  que  l'on  porte  à  l'avoir  du 
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client  en  lui  ouvrant  un  compte  courant.  Si  les  relations 
de  la  banque  ne  sont  pas  étendues  et  ne  permettent  pas 
de  faire  passer  ce  crédit  par  un  simple  virement  d'un 
compte  à  un  autre,  on  va  de  suite  le  retirer  pour  rem- 
plir le  même  office,  mais  en  dehors  de  la  banque. 

La  somme  des  dépôts  sera  donc  d'autant  plus  consi- 
dérable que  toutes  les  opérations  se  compensant  en  ban- 
que, on  aura  toujours  disponible  et  cependant  toujours 
employé  l'ensemble  de  tous  les  engagements  du  com- 
merce, et  comme  les  besoins  se  succèdent,  on  pourra  les 
satisfaire  à  l'aide  des  comptes  courants  qui  se  renou- 
vellent sans  cesse  par  l'escompte  du  papier  de  commerce. 
Ici  se  produit  ce  phénomène  si  curieux  du  crédit  :  c'est 
que  le  dépôt  entre  les  mains  d'un  banquier  met  la 
même  somme  à  la  disposition  du  banquier  et  à  la  dis- 
position du  client,  parce  que,  dans  le  roulement  des  opé- 
rations, il  y  a  toujours  un  moment  où  elle  ne  serait  pas 
employée  par  celui  auquel  elle  appartient.  La  Banque 
profite  de  toutes  ces  intermittences  pendant  lesquelles  le 
capital  serait  inoccupé  pour  le  diriger  de  la  manière  la 
plus  rapide  et  la  plus  économique  là  où  le  besoin  se  fait 
sentir. 

Pendant  longtemps  la  création  des  instruments  de  cré- 
dit par  l'émission  des  billets  parut  être  la  principale  fonc- 
tion des  banques,  et  dans  la  Grande-Bretagne  on  s'efforça 
de  partager  ce  privilgée  avec  la  Banque  d'Angleterre.  Pour 
lui  conserver  le  monopole,  on  vota  l'acte  de  1709  qui 
prohibait  l'association  de  plus  de  six  personnes  pour  fon- 
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der  une  banque  d'émission  et  de  circulation  de  papier 
payable  à  vue  et  au  porteur.  Cette  clause  insérée  dans  le 
renouvellement  de  sa  charte  suffit  pour  empêcher  la  fon- 
dation des  joint-stock-banks.  Cependant  peu  à  peu  on 
essaya  de  tourner  la  difficulté  par  une  interprétation 
subtile  de  la  loi,  et  plusieurs  banques  ayant  cherché  à 
partager  son  privilège,  il  devint  nécessaire  de  renouveler 
la  prohibition  d'une  manière  formelle  dans  l'acte  de 
1742,  en  lui  réservant  le  monopole  exclusif  de  l'émission 
des  billets  ;  exclusive  banking,  telle  fut  l'expression  dont 
on  se  servit.  La  rédaction  de  la  loi  ne  laissait  plus  d'équi- 
voque, on  pensait  rendre  ainsi  impossible  la  création  des 
joint-stock-banks.  Pendant  trente  années,  en  effet, 
malgré  de  nombreux  efforts  on  ne  trouva  pas  le  moyen 
de  tourner  la  difficulté.  Il  fallut  les  ruines  et  les  désas- 
tres accumulés  par  la  terrible  crise  de  1 772,  pour  que  les 
banquiers  blessés  dans  leurs  intérêts,  s'apercevant  des 
dangers  du  remboursement  à  vue  et  au  porteur  des  bil- 
lets, fissent  des  efforts  pour  découvrir  un  autre  mode 
d'opérer  qui,  sans  s'opposer  au  développement  de  leurs 
affaires,  les  mît  à  l'abri  de  cette  obligation  toujours  me- 
naçante. 

On  introduisit  une  modification  très-simple  et  très- 
importante  dans  la  situation  des  banques  ou  des  ban- 
quiers, par  rapport  au  client,  en  évitant  tout  ce  qui 
pouvait  tomber  sous  l'application  de  la  loi. 

La  fonction  d'une  banque  ou  d'un  banquier  est 
d'acheter  des  dettes  avec  des  promesses  de  payer.  Jus- 


210  DU   CHANGE 

qu'ici  c'était  en  émettant  des  billets  payables  à  vue  et  au 
porteur  que  cette  opération  se  concluait;  on  changea 
complètement  de  méthode.  Au  lieu  de  créer  ainsi  un 
passif  toujours  exigible,  on  se  borna  dorénavant  à  in- 
scrire au  crédit  du  client  une  somme  égale  à  la  dette 
achetée,  c'est-à-dire  à  l'effet  de  commerce  escompté. 
De  son  côté,  le  client  recevait  un  livret  de  reçus  en  blancs 
qui  devaient  être  payés  au  porteur  et  à  vue,  pourvu  qu'il  y 
eût  provision  :  ce  sont  les  chèques.  Dans  l'ancien  système, 
les  banques  créaient  des  promesses  de  payer  ;  dans  le 
nouveau,  leur  passif  se  compose  de  billets  payables  à 
vue  et  au  porteur  que  le  public  tire  sur  elles.  Le  chèque 
devient  le  substitut  de  la  bank-note.  En  fait  cette  dernière 
renferme  une  double  obligation  de  payer  au  client  le 
créditeur  primitif,  et  au  porteur  ensuite.  La  pratique 
moderne  sépare  ces  deux  opérations.  Le  crédit  inscrit 
sur  les  livres  des  banques  constate  l'obligation  de  payer 
au  client;  la  permission  de  tirer  sur  elles  un  billet  paya- 
ble à  vue,  appelé  chèque,  indique  l'obligation  de  payer 
celui  auquel  la  dette  a  été  transférée.  Ainsi  au  lieu  de 
mettre  en  circulation  du  papier  remboursable  à  vue,  on 
attend  que  le  client  puise  à  son  crédit  selon  ses  besoins 
par  les  chèques  qu'il  donne  en  payement.  Cette  méthode 
d'opérer  fut  trouvée  tellement  supérieure  à  l'emploi  des 
bank-notes,  que,  depuis  1834,  les  banquiers  de  Londres 
abandonnèrent  en  partie  l'émission  avantageusement 
remplacée  par  le  chèque,  quoique  jusqu'en  1844  aucune 
loi  ne  s'y  opposât. 
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Avec  l'ancien  système,  le  passif  se  manifestait  à  tous 
les  yeux  parle  chiffre  des  émissions;  dans  le  nouveau,  ce 
passif  est  déguisé  et  amalgamé  avec  les  dépôts  en  espè- 
ces de  sorte  qu'il  paraît,  et  on  croit  en  effet  que  toutes 
les  sommes  classées  sous  ce  titre  sont  réellement  des  dé- 
pôts, tandis  que  quelquefois  ce  ne  sont  que  de  simples 
créations  de  crédits;  or,  comme  presque  tous  les  paye- 
ments se  font  par  l'intermédiaire  des  banquiers,  les 
sommes  passent  alternativement  du  crédit  d'un  com- 
merçant à  un  autre  par  un  simple  virement,  sans 
l'intervention  ni  le  déplacement  d'un  seul  écu. 
Quand  dans  les  comptes  rendus  des  joint-stock-banks 
on  observe  que  les  dépôts  s'élèvent  à  liv.  20,  30  et 
40,000,000,  on  est  porté  à  croire  que  ce  sont  des  espèces 
ou  des  billets  de  banque  mis  en  dépôts  pour  être  utili- 
sés selon  les  demandes  du  commerce:  grande  erreur  !  ces 
liv.  40,000,000  ne  représentent  qu'une  partie  des  dépôts 
espèces,  mais  en  outre  le  crédit  créé  et  qui  figure  à  l'ac- 
tif sous  forme  de  lettres  de  change.  Au  lieu  d'un  billet 
émis,  c'est  un  crédit  que  l'on  a  ouvert  et  que  le  chèque 
viendra  absorber.  Souvent  même  c'est  un  crédit  à  décou- 
vert commele  Cash-crédit-account  des  banques  d'Ecosse, 
mais  alors  il  n'est  accordé  que  sur  la  garantie  valable 
de  deux  ou  plusieurs  cautions. 

Mais  comment  s'opèrent  les  payements  ?  Si  on  de- 
mande des  billets  nous  retombons  dans  tous  les  incon- 
vénients de  l'émission  ;  si  on  demande  des  espèces,  ce 
n'est  plus  une  circulation  fiduciaire,  mais  du  comptant. 
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Aussi,  dans  la  pratique,  ce  n'est  pas  ainsi  que  les  choses 
se  passent. 

Les  banques  ont  trois  moyens  pour  se  libérer  : 

1°  Par  le  payement  en  espèces,  ce  qui  est  assez  rare. 

2°  Par  un  virement  à  un  client  de  la  même  banque. 

3°  Par  un  virement  à  une  autre  banque  qui  peut  aussi 
avoir  à  compenser,  la  différence  seule  se  paye  en  ar- 
gent. 

Il  est  vrai  que  pour  arriver  à  ce  résultat  il  faut  déjà  que 
l'habitude  d'avoir  un  compte  courant  en  banque  soit  prise 
par  le  public,  et  elle  ne  peut  l'être  que  par  l'émission  des 
billets  qui  permettent  de  faire  circuler  le  papier  fidu- 
ciaire du  commerce  d'une  manière  plus  économique 
qu'à  l'aide  des  espèces  métalliques. 

Penser  pouvoir  empêcher  les  banques  de  trafiquer 
du  crédit  en  prohibant  l'émission  des  bank-notes,  est 
donc  une  illusion. 

Par  l'émission  des  billets  on  voyait  que  les  banques 
créaient  une  circulation  ;  dans  le  système  moderne  les 
crédits  ouverts  et  les  chèques  accomplissent  les  mêmes 
fonctions  ;  ils  aident  donc  aussi  la  circulation  fiduciaire. 
Il  est  vrai  que  le  billet  passe  souvent  où  le  chèque  ne 
passe  pas.  En  ne  tenant  pas  compte  de  ces  conditions 
toutes  spéciales,  on  se  méprend  souvent  sur  les  mouve- 
ments que  les  dépôts  présentent.  x\insi,  quand  le  taux  de 
l'intérêt  s'élève,  on  attribue  leur  diminution  aux  retraits 
des  déposants,  ce  qui  n'est  pas  toujours  le  cas.  Cette 
baisse  peut  aussi  bien  provenir  de  la  contraction  du  cré- 
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dit  que  du  retrait  des  dépôts,  ou  du  changement  de  con- 
duite du  public,  qui,  pour  satisfaire  de  nouveaux  besoins, 
ne  pouvant  pas  se  servir  de  l'intermédiaire  de  la  banque, 
tout  en  ayant  toujours  recours  à  elle  pour  l'escompte 
de  son  papier,  ne  se  contente  plus  d'un  crédit  ouvert  que 
jusqu'ici  on  pouvait  employer  à  éteindre  tous  les  engage- 
ments. La  compensation  devant  se  faire  en  dehors  du 
rayon  d'action  des  banques,  on  réclame  des  billets 
d'abord,  puis  des  espèces  métalliques ,  et  le  produit  de 
l'escompte  ne  fait  que  passer  par  le  compte  courant  sans 
y  séjourner  comme  d'ordinaire  par  le  virement  d'un 
compte  à  un  autre. 

Les  dépôts  en  comptes  courants,  pour  la  plus  grande 
partie,  proviennent  ainsi  de  l'escompte  des  effets  de  com- 
merce ;  ce  sont  les  fonds  qu'un  négociant  doit  garder  pour 
faire  face  aux  engagements  de  chaque  jour.  Mais  il  y  a  aussi 
des  sommes  disponibles  dont  il  n'aura  pas  immédiate- 
ment l'emploi  et  qui  pourront  être  confiées  aux  banques  ; 
ce  sont  ces  deux  espèces  de  dépôts,  si  différents  par  leur 
origine  et  par  leur  emploi  définitif,  c'est-à-dire  leur  re- 
trait qu'il  faut  distinguer  avec  soin  sous  le  nom  de 
comptes  courants  escomptes  et  de  comptes  courants  espè- 
ces. Il  est  regrettable  que  sans  tenir  compte  d'un  rôle  si 
différent,  la  plupart  des  banques  ne  fassent  aucune  dis- 
tinction, et  qu'elles  les  confondent  dans  leurs  bilans. 
Les  banques  privilégiées  distinguent  seulement  les  dé- 
pôts publics  et  les  dépôts  privés.  Les  dépôts  publics 
sont  ceux  que  l'État  leur  confie  pour  les  besoins  de 
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la  trésorerie  dont  elles  se  chargent  quelquefois  comme 
en  Angleterre.  Les  dépôts  privés  comprennent  les  dé- 
pôts faits  par  le  public  soit  avec  les  escomptes,  soit  avec 
les  espèces,  comme  on  l'a  déjà  indiqué. 

Il  faut  donc  étudier  séparément  ces  divers  genres  de 
dépôts,  car  leur  origine  et  leur  nature  doivent  avoir  une 
influence  spéciale  sur  les  entrées  et  les  sorties.  Un  be- 
soin particulier  du  trésor  n'a  aucun  rapport  avec  un 
besoin  commercial.  De  même  qu'une  diminution  des 
dépôts  escomptes  peut  provenir  de  deux  causes  :  1°  Des 
payements  qui  ne  peuvent  s'opérer  en  banque  par  com- 
pensation; 2°  d'un  moins  grand  nombre  d'effets  pré- 
sentés à  l'escompte.  Une  seule  cause  agit  sur  les  comptes 
courants  espèces  :  l'excédant  des  retraits  sur  les  en- 
trées. 

Dépôts  privés  en  Angleterre.  —  Nous  ne  possédons 
les  relevés  des  dépôts  en  comptes  courants  par  semaine 
que  depuis  1832;  avant  cette  époque,  on  ne  relevait  que 
des  moyennes  de  la  situation  à  un  jour  donné  dans 
chaque  trimestre. 

De  1807  à  1843,  malgré  le  développement  des 
escomptes,  les  dépôts  privés  n'ont  aucune  importance 
en  Angleterre.  Les  maxima  qui  jusqu'en  1 825  n'avaient 
pas  excédé  liv.  3,900,000,  s'élèvent,  pour  la  première 
fois,  à  liv.  8,000,000  en  1832,  et  enfin  à  liv.  9,000,000 
au  moment  de  la  crise  de  1837,  quand  le  portefeuille 
avait  déjà  touché  le  chiffre  maximum  de  liv.  1 9,900,000. 
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C'est  seulement  depuis  l'acte  de  1  844  et  surtout  au  mo- 
ment de  la  crise  de  1  847  que  nous  voyons  les  dépôts 
privés  suivre  le  développement  des  escomptes,  et  s'élever 
à  liv.  1 8,900,000.  Depuis  ce  moment,  ils  n'ont  pas  dé- 
passé liv.  1 9,1 00,000,  sauf  au  moment  de  la  panique  de 
mai  1866,  où  ils  se  sont  élevés  à  liv.  21,400,000. 
Quoique  les  escomptes  de  la  Banque  d'Angleterre  ne 
représentent  que  la  plus  faible  partie  de  toute  la  matière 
escomptable  que  se  partagent  les  banques  privées  et  les 
courtiers  de  change,  cependant  les  dépôts  privés  ont 
pris  un  grand  accroissement  depuis  l'admission  des 
joint-stock-banks  au  Clearing-House  en  1 854.  La  plu- 
part des  balances  entre  les  Clearing-bankers  se  faisant 
en  chèques  sur  la  Banque  d'Angleterre,  il  devait  en  ré- 
sulter une  augmentation  des  comptes  courants  espèces. 
On  estime  que  tous  ces  encaisses  réunis  ne  s'élèvent  pas 
à  moins  de  liv.  4,000,000,  soit  100,000,000  fr.  Ce  qui 
représente  assez  bien  l'accroissement  que  l'on  observe 
depuis  cette  époque. 

Les  minima  dans  ces  derniers  temps  sont  beaucoup 
moins  faibles  et  se  sont  accrus  dans  le  même  rapport 
que  les  maxima.  De  1815  à  1844,  ils  variaient  de 
liv.  1,000,000  à  5,700,000,  tandis  que  de  1844  à  1867, 
ils  varient  de  liv.  6,700,000  à  liv.  1 0,000,000  \ 

Dépôts  en  comptes  courants  en  France.  — Les  dépôts 

I.  Voir  le  tableau  des  bilans  de  la  Banque  d'Angleterre. 
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en  comptes  courants,  en  France  comme  en  Angleterre, 
n'ont  pris  quelque  importance  qu'après  1 81 5  ;  jusque-là 
les  maxima  variaient  de  22  à  60  millions,  et  les  minima 
de  1  à  1  9. 

Depuis,  l'accroissement  a  été  assez  rapide.  Déjà,  en 
1 825,  Tannée  même  de  la  crise,  ils  s'élevaient  à  \  \  7  mil- 
lions fr. 

De  1825  à  1845,  au  milieu  de  fluctuations  nom- 
breuses qui  les  abaissent  à  32  et  40  millions  fr.,  les 
maxima  varient  de  72  à  1 1 9  millions,  à  peine  2  millions 
de  plus  qu'en  \  825  ;  mais,  peu  de  temps  après  la  fusion 
des  banques  départementales,  dès  que  la  reprise  des 
affaires  se  fait  sentir,  en  1 852,  on  les  voit  se  relever  de 
40  millions  en  1847  à  218  millions  en  1 852,  341  mil- 
lions en  1859,  et,  enfin,  422  millions  en  1866.  Dans 
chaque  période,  chacun  de  ces  maxima  est  suivi  d'une 
dépression  considérable  avant  que  le  nouveau  mouve- 
ment de  reprise  se  produise.  Les  chiffres  minima  de 
30  et  40  millions  que  l'on  observait  jusqu'en  1848  sont 
remplacés  par  ceux  de  1 1 5  et  1 1 0  millions. 

Ce  qui  ressort  de  l'observation  (voir  les  tableaux  des 
bilans),  c'est  que  les  dépôts  en  comptes  courants  ne  pré- 
sentent pas  la  régularité  des  mouvements  de  la  réserve 
métallique  et  des  escomptes.  Les  oscillations  sont 
brusques,en  rapport  avec  certains  besoins  particuliers 
rapidement  satisfaits,  qui  n'influent  pas  sur  la  marche 
générale  des  affaires;  on  les  observe  indifféremment  dans 
la  prospérité  et  dans  les  crises;  les  écarts  peuvent  s'éle- 
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ver  du  simple  au  double  ;  une  baisse  ou  une  hausse  de 
50  p.  1 00,  telles  sont  les  oscillations  ordinaires.  Il  ne 
faudra  pas  s'étonner  si  on  les  retrouve  de  même  pen- 
dant les  embarras  des  banques,  sans  y  attacher  une 
trop  grande  importance,  puisque  ce  n'est  que  la  répéti- 
tion naturelle  du  mouvement  des  années  antérieures 
alors  sans  influence  sensible  sur  la  réserve  métallique 
ou  sur  le  portefeuille. 

TABLEAU  DES  MAXIMA  ET  DES  MINIMA  DES  DÉPOTS  EN  COMPTES 
COURANTS  EN   FRANCE  ET  EN  ANGLETERRE. 


PÉRIODES. 

FRANCE 

ANGLETERRE 

MAXIMA. 

MINIMA. 

MAXIMA. 

MINIMA. 

1805-10 

1819-25 

1831-39 

1839-47 

1847-57 

1857-64 

1864-67 

millions  fr. 

60 

!    ,î, 

l 

106 

119 
1 

218 

\        341 

> 

422 

millions  fr. 

19 

» 

31 

» 

41 
» 

40 

» 

115 

110 

millions  £. 

1.9 

3"9 

» 
9.9 

» 
18.9 

15.4 

19.1 

21.4 

millions   £. 

1 . 4 
2.7 
3.2 
6  "7 
9.0 
10.0 

Ce  tableau  nous  montre  que  le  développement  des 
dépôts  en  comptes  courants  a  été  pour  ainsi  dire  le 
même  dans  les  deux  Banques  de  France  et  d'Angleterre 
depuis  1800. 

En  France,  de  60  millions  ils  s'élèvent  à  422  millions. 
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En  Angleterre,  de  liv.  1,900,000  à  liv.  21,400,000,  | 
soit  de  47,500,000  fr.  à  535,000,000  fr. 

Les  deux  mouvements  se  suivent  jusqu'en  1831,  mais 
déjà  dans  cette  période  l'accroissement  des  dépôts  l'em- 
porte du  double  en  Angleterre;  il  en  est  de  même  dans  la  \ 
période  suivante  après  l'acte  de  1 844.  Pendant  ce  temps 
le  mouvement  reste  stationnaire  en  France,  mais  après  la 
fusion  des  banques  départementales,  pendant  que  le  mou^ 
vement  d'accroissement  se  ralentit  en  Angleterre  (de  liv.  | 
1 8,9  les  maxima  descendent  à  liv.  1 5,4),  il  suit  en  France 
une  marche  rapide  qui  en  élève  la  somme  à  2 1 8  millions  fr. 
Depuis  ce  moment,  dans  les  deux  pays,  le  développement 
des  dépôts  se  fait  au  même  moment  et  dans  les  mêmes 
proportions.  Toutefois,  en  Angleterre,  il  est  toujours  de 
près  de  100,000,000  fr.  supérieur  à  celui  de  la  France. 

Les  oscillations  des  maxima  aux  minima  dans  chaque 
période  sont  considérables,  mais  ne  se  reproduisent  pas 
avec  la  même  régularité  que  pour  les  escomptes  et  la 
réserve  métallique.  Les  maxima  se  rencontrent  presque 
toujours  avec  ceux  de  cette  dernière,  ou  à  une  année 
près,  pendant  la  liquidation  des  crises;  ce  sont  donc  des 
comptes  courants  espèces,  puisque  dans  ces  moments 
le  portefeuille  est  presque  vide. 

Les  minima  s'observent  bien,  il  est  vrai,  assez  souvent 
l'année  même  des  crises,  mais  si  on  les  rapproche  de 
ceux  des  années  précédentes,  on  s'aperçoit  qu'à  quelques 
millions  près  (10  à  1 5  au  plus),  ces  minima  ont  déjà  été 
observés  dans  les   années  prospères. 


ET   DE   LA  LIBERTE   D'EMISSION. 


210 


Ainsi,  en  mettant  en  comparaison  les  minima  des  dé- 
pôts en  comptes  courants  dans  les  années  de  crise  et 
dans  les  années  prospères,  on  obtient  le  tableau  sui- 
vant : 

DÉPOTS  EN  COMPTES   COURANTS. 


«3 

BANQUE  DE  FRANCE 

rfi 

BANQUE  D'ANGLETERRE 

PÉRIODES. 

vj- 

-M 

__^ 

— , 

t5 

S 

< 

MAXIMA. 

MINIMA. 

<t 

MAXIMA. 

MINIMA. 

millions  fr. 

millions  fr. 

millions  £. 

millions  £. 

1840-47... 

*845 

419 

46 

1846 

48.9 

7.6 

1847 

69 

40 

1847 

4  4.2 

6.7 

4857-57  ... 

1853 

205 

127 

1852 

15.4 

9.3 

1855 

498 

415 

1857 

15.1 

9.6 

1857-64  ... 

1861 

206 

131 

1858 

19.1 

11.5 

1864 

181 

110 

1 864 

15.0 

11.9 

1864-67  ... 

1866 

422 

133 

4  866 

21.4 

42.1 

Les  chiffres  minima  des  dépôts  s'observent  presque 
indifféremment  pendant  les  années  prospères  au  moment 
où  les  maxima  sont  atteints  et  pendant  les  années  de 
crise;  c'est-à-dire  que  les  variations  portent  surtout  sur 
les  chiffres  maxima.  Quant  aux  minima,  ils  oscillent  au- 
tour d'une  somme  dont  ils  ne  paraissent  guère  pouvoir 
s'écarter,  et  qui  reparaît  dans  les  années  les  plus  pros- 
pères comme  dans  les  crises,  parce  qu'elle  forme  le  fond 
des  caisses  du  commerce.  On  ne  peut  donc  pas,  quand 
on  les  observe  au  moment  de  la  baisse  des  réserves, 
les  accuser  d'être  la  principale  cause  du  drainage  des 
espèces  métalliques,  puisque,  quelques  années  avant,  le 
même  mouvement  n'avait  produit  aucun  effet. 
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Dépôts  publics. 

On  comprend  sous  ce  titre,  en  France  et  en  Angle-) 
terre,  le  compte  courant  du  trésor  par  opposition  aux  dé-j 
pots  privés.  Quoiqu'en  France  la  Banque  ne  soit  pas 
chargée  du  service  de  la  trésorerie  pour  le  payement  de  lai 
dette  publique  comme  en  Angleterre,  cependant  à  Paris! 
et  dans  les  départements  le  trésor  fait  verser  par  sesj 
comptables  à  la  Banque  et  dans  les  succursales  la  plus! 
grande  partie  des  sommes  disponibles. 

Les  dépôts  publics  à  la  Banque  d'Angleterre  se  com-l 
posent  des  comptes  courants  de  l'échiquier,  des  caisses! 
d'épargne  et  des  commissaires  de  la  dette  publique. 

DÉPOTS  DU  TRÉSOR  EN  FRANCE  ET  EN  ANGLETERRE. 


PERIODES. 


1815-19.  . 

1826-32.  . 

4832-39.  . 

183947.  . 

1847-57.  . 

4857-64.  . 
1864-67.  . 


FRANCE 


;i8!4 
'1818 
,1830 
M83I 
1836 
1839 

*  1847 
,1852 
!  \  856 
,1860 
'1864 
Il  866 


millions  fr. 

47 
29 

193 

» 

155 

293 

» 

215 


millions  fr. 
1 
» 

0.2 

)> 
0.3 


1815 
1819 
1828 
1832 
1834 
1839 


ANGLETERRE 


11.7 


6.0 

14.0 


nillions  £.    I    millions   £. 


2.8 
3.4 
2.4 


1844 

11.9 

1847 

» 

1853 

11.4 

1854 

» 

1864 

10.8 

1865 

10.4 

4.9 

2.  2 

» 
4.7 
3.2 
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Le  premier  coup  cTœil  jeté  sur  ce  tableau  nous  mon- 
!tre  combien  les  variations  des  comptes  courants  du  tré- 
sor sont  considérables  dans  les  deux  pays.  Les  maxima 
et  les  minima  se  succèdent  à  de  très-courts  intervalles  et 
la  dépression  est  telle  que  souvent  il  ne  reste  au  crédit  de 
l'État  que  quelques  millions.  Ces  fluctuations  sont  même 
très-sensibles  ,  et  presque  régulières  en  Angleterre  au 
moment  du  payement  des  dividendes. 

En  France,  dans  les  mêmes  circonstances,  la  diminu- 
tion du  compte  courant  est  moins  marquée  et  souvent 
les  recettes  courantes  suffisent  au  payement  des  inté- 
rêts de  la  dette. 

Ici  nous  sommes  bien  en  présence  de  comptes  cou- 
rants espèces,  car  l'escompte  des  bons  du  trésor,  quand 
il  a  lieu,  est  destiné  à  des  besoins  pressants  et  non  pas  à 
augmenter  le  solde  du  compte  courant.  En  Angleterre 
de  même,  les  billets  qu'on  avance  en  pareille  circonstance 
entrent  de  suite  dans  la  circulation,  c'est  ce  qui  explique 
la  mobilité  excessive  de  cet  article  du  bilan  qui,  n'étant 
alimenté  que  par  le  produit  des  impôts,  dans  certains 
moments,  quand  une  dépense  imprévue  se  présente,  se 
trouve  réduit  à  des  proportions  telles  que  l'on  pourrait 
craindre  une  suspension  des  payements  de  l'État,  si  on 
ne  comptait  sur  la  rentrée  continue  des  revenus  pu- 
blics. 

Les  fluctuations  des  maxima  aux  minima  sont  les  mê- 
mes dans  les  deux  pays,  et  se  produisent  à  une  ou  deux 
années  près  comme  ceux  des  comptes  courants  privés. 
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Les  maxima  s'observent  pendant  la  liquidation  des  crises  j 
ou  aux  époque  prospères  :  quant  aux  minima,  s'ils  coïnci- 
dent souvent  avec  les  crises,  ils  ne  diffèrent  cependant  que 
de  quelques  millions  de  ceux  observés  dans  les  années 
précédentes,  qui  n'avaient  amené  aucun  trouble  dans 
la  réserve  métallique  des  banques.  Si  l'on  porte  plus 
loin  ses  investigations,  on  s'aperçoit  bientôt  que  ce 
minimum  ainsi  mêlé  aux  crises  n'est  qu'un  accident,  car 
alors  on  ne  l'observe  pas  au  milieu  des  plus  grands  em- 
barras, quand  le  portefeuille  étant  au  plus  haut,  la  ré- 
serve métallique  est  au  plus  bas. 

L'observation  delà  situation  des  comptes  courants  sur 
les  bilans  des  banques  de  France  et  d'Angleterre,  nous 
prouve  que  bien  loin  de  précéder  ou  même  d'accompa- 
gner la  baisse  des  réserves  métalliques,  ils  suivent  plutôt 
le  développement  des  escomptes,  et  si  leur  chiffre  maxi- 
mum ne  se  présente  pas  à  ce  moment,  c'est  du  moins  ce- 
lui où  il  s'en  rapproche  le  plus. 
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SITUATION    DES    DEPOTS     EN     COMPTES     COURANTS     PUBLICS    ET 
PRIVES,  LE  JOUR  DES  MAXIMA  ET  DES  MINIMA  DES  ESCOMPTES. 


COMPTES    COURANTS 

CRISES. 

PRIVÉS. 

DU    TRÉSOR. 

TOTAL 

DES     DEP 

en 
)mptes    cou 

Le  jour 

Le  jour 

Le  jour 

Le  jour 

DES   MAXIMA. 

DES  MINIMA. 

DES  MAXIMA. 

DES  MINIMA. 

° 

I 

ANQUE    D 

E    FRANC 

E. 

1    millions  fr. 

millions  fr. 

millions  fr. 

millions  fr. 

1847..  .}          ^° 
1857..  .)        16! 

44 

50 

69 

110 

413 

139 

79 

77 

240 
216 

1864..  .{        1f 

156 

136 

103 

295 
259 

BANQUE    D'ANGLETERRE. 

I   millions  £. 

millions  £. 

millions  £. 

millions  £. 

I 

4847..  .j        7"7 

9.1 

» 

9.4 

4.6 

13.7 
17.1 

1857...)  u:9 

9.9 

BJ7 

4.1 

14.0 
20.6 

1864..  .}     43;4 

42.2 

9.4 

» 

» 
7.1 

22.8 
19.3 

1866..  . 

42*5 

6.6 

5.0 

26.8 
17.5 

(Voir  les  tableaux  des  bilans.) 

En  France  et  en  Angleterre, les  dépôts  en  comptes  cou- 
rants privés,  sauf  une  seule  exception  en  Angleterre,  en 
1847,  sont  toujours  plus  élevés  au  moment  où  les 
maxima  des  escomptes  et  les  minima  des  réserves  métal- 
liques sont  atteints.  Il  y  a  donc  une  liaison  étroite  entre 
les  escomptes  et  les  dépôts  en  comptes  courants.  Quant  à 
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l'encaisse,  elle  parait  se  trouver  en  dehors  de  leur  in- 
fluence, puisqu'au  moment  où  ces  derniers  augmentent 
elle  diminue. 

Par  une  heureuse  coïncidence  les  dépôts  en  comptes 
courants  du  trésor  suivent  les  mêmes  mouvements,  de 
telle  sorte  que  l'ensemble  des  dépôts  au  moment  des  plus 
grands  embarras,  pendant  les  crises,  est  plus  considéra- 
ble que  dans  les  mois  qui  les  précèdent,  alors  que  le 
marché,  quoique  déjà  un  peu  lourd,  ne  présente  rien  de 
menaçant. 

L'observation  des  faits  en  France  et  en  Angleterre  ne 
confirme  pas  l'influence  fâcheuse  sur  le  drainage  des 
espèces  métalliques  que  la  théorie  attribuait  aux  retraits 
des  dépôts  en  comptes  courants  pendant  les  crises. 

Les  variations  des  minima  aux  maxima,  comme  un  est 
à  trois  en  France  et  comme  un  est  à  deux  en  Angleterre, 
avaient  attiré  l'attention.  En  présence  d'aussi  grands 
écarts,  quelques  économistes,  et  cette  opinion  est  encore 
très-répandue  aujourd'hui,  ont  pensé  que  la  diminution 
de  la  réserve  métallique  des  banques  était  la  conséquence 
du  retrait  des  dépôts  en  comptes  courants  aux  époques 
de  crise.  Un  examen  superficiel  du  bilan  des  banques  avait 
induit  en  erreur.  Sans  prendre  la  peine  de  distinguer  les 
diverses  natures  de  dépôts,  les  comptes  courants  espèces 
et  les  comptes  courants  escomptes,  on  s'était  borné  à  con- 
stater que  dans  les  banques  des  États-Unis,  ces  derniers 
étaient  surtout  déprimés  pendant  ies  crises,  et  on  avait 
conclu  que  cette  dépression  indiquait  le  retrait  des  es- 
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pèces,  tandis  qu'au  contraire,  comme  pour  les  effets  au 
comptant  en  France,  cette  diminution  des  comptes  cou- 
rants pendant  que  le  portefeuille  augmente  indique  que 
les  compensations  ne  se  font  plus  par  virements  comme 
en  temps  normal,  mais  que  Ton  exige  de  nouveaux 
moyens  de  circulation  :  des  billets  d'abord  pour  obte- 
nir de  l'or  ensuite,  ce  qui:  détermine  bientôt  la  sus- 
pension des  payements,  tout  dans  l'organisation  de  ces 
banques  étant  combiné  pour  l'escompte  et  la  compensa- 
tion et  non  pour  rémission. 

Dans  les  Banques  de  France  et  d'Angleterre,  au  con- 
traire, la  proportion  des  dépôts  en  comptes  courants  au 
portefeuille  est  beaucoup  plus  faible,  parce  que  la  plus 
plus  grande  partie  des  compensations  se  fait  au  dehors. 
N'étant  pas  soumis  aux  mêmes  influences,  loin  de  di- 
minuer pendant  les  crises,  ils  resteront  stationn&res, 
augmenteront  plutôt,  alors  que  la  réserve  métallique 
continue  de  baisser.  Dans  le  tableau  suivant  on  a  réuni 
les  variations  des  comptes  courants  en  France  et  en  An- 
gleterre pendant  les  trois  dernières  crises.  Les  deux  pre- 
mières colonnes  donnent  les  maxima  et  les  minima 
de  la  réserve  métallique;  la  troisième  et  la  quatrième 
donnent  la  situation  des  comptes  courants  le  jour  même 
où  les  maxima  et  les  minima  de  l'encaisse  ont  été  atteints; 
enfin  la  dernière  indique  les  différences  des  deux  ar- 
ticles. 
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RAPPORT  DES  VARIATIONS  DE  L'ENCAISSE  ET  DES  DEPOTS 
EN  COMPTES  COURANTS. 


BANQUE  DE  FRANCE 

BANQUE  D'ANGLETERRE 

s 

s 

g 

S 

DESIGNATION. 
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1847. 

ir. illions  fr. 

millions  £. 

Comptes  courants. 

» 

»     1     64  |     60 

—      4|      »    |      »    |7.09 

8.5I  +  0.6 

En  caisse 

259 

78 

» 

» 

—  1 81 J 

14.9 

8.3 

» 

» 

—  6.6 

18  5  7. 

44  I—  24 1 

»     I— 110jl1. 8|  6.4I     »  ! 


Comptes  courants. I     »  »     I   468  l   144  I—  24|     »   I     »   110.8113.91  +  3.1, 

Encaisse I   291        181    |      » 


Comptes  courants. 
En  caisse 


406 


152 


1864 
185  I  159 


■  261     » 
■254  14.3 


12. 4 


13.0 


12.2 


—  0.8j 

—  1.9; 


Il  ressort  de  ce  tableau  que  la  somme  des  dépôts  en 
comptes  courants  le  jour  où  le  minimum  de  la  réserve 
métallique  a  été  touché,  est  en  France  égale  à  quelques 
millions  près,  et  même  en  Angleterre  est  supérieure  à 
celle  que  l'on  observe  au  moment  où  le  maximum  a 
été  atteint. 

En  1 847,  en  France,  pendant  que  l'encaisse  baisse  de 
259  à  78  millions,  soit  de  181  millions,  les  dépôts  en 
comptes  courants  fléchissent  seulement  de  4  millions,  de 
64  à  60. 

En  1857,1a  baisse  de  la  réserve  étant  de  110  millions, 
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celle  des  comptes  courants  n'est  que  de  24.  En  1 864,  la 
différence  est  plus  marquée  de  254  à  26  millions. 

En  Angleterre,  en  1847  et  en  1857,  le  rapport  est  en- 
core plus  favorable  :  la  somme  des  dépôts  en  comptes 
courants  observée  au  moment  où  la  réserve  métallique 
se  trouve  abaissée  au  minimum,  est  supérieure  à  celle 
que  l'on  rencontre  au  moment  du  maximum.  En  1864, 
elle  se  trouve  seulement  de  800,000  livres  sterling 
au-dessous.  Dans  tous  les  cas,  la  baisse  de  l'encaisse 
joue  le  principal  rôle,  sans  qu'on  puisse  accuser  le 
retrait  des  dépôts  en  comptes  courants  d'être  la  cause  de 
ces  mouvements,  puisque  souvent  ils  ont  lieu  en  sens 
contraire. 

Emploi  des  dépôts  en  comptes  courants.  —  Les 
banques  d'émission  ont  deux  manières  de  faire  l'es- 
compte : 

1°  Par  l'émission  des  billets. 

2°  Par  l'emploi  des  comptes  courants. 

La  Banque  d'Angleterre  seule  ayant  une  limite  impo- 
sée à  une  partie  de  sa  circulation  fiduciaire,  puisque 
l'autre  représente  exactement  une  circulation  métal- 
lique, sera  plus  disposée  que  les  banques  jouissant  d'une 
liberté  complète  à  utiliser  les  dépôts,  en  répondant  aux 
demandes  d'escompte  et  d'avances  par  l'ouverture  d'un 
crédit  en  compte  courant  plutôt  que  par  l'émission  des 
billets.  Ce  sont  toujours,  il  est  vrai,  des  engagements 
à  vue,  mais  d'une  nature  particulière.  Tandis  que  le  bil- 
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let  de  banque  peut  être  présenté  au  remboursement  par 
celui  entre  les  mains  duquel  il  se  trouve,  les  sommes 
portées  au  crédit  des  comptes  courants  ne  peuvent  être 
touchées  que  sur  l'ordre  de  celui  en  faveur  de  qui  le 
compte  a  été  ouvert  ;  au  lieu  de  faire  circuler  le  papier  de 
la  banque,  c'est  le  papier  du  client  qui  rend  les  mêmes 
services  avec  une  circulation  beaucoup  plus  restreinte, 
puisque  le  chèque,  le  plus  souvent,  quand  le  méca- 
nisme est  bien  organisé,  ne  sert  qu'à  opérer  un  vi- 
rement. 

Pour  faire  un  emploi  convenable  des  dépôts,  il  faut 
toujours  se  rappeler  leur  origine.  Il  y  a  les  dépôts  du 
gouvernement  pour  le  payement  des  dividendes,  ceux 
des  chemins  de  fer  incertains,  variables,  qu'on  ne  peut 
employer  qu'avec  prudence,  et  enfin  les  dépôts  des  ban- 
quiers dont  une  partie  reste  toujours.  C'est  en  ayant  en 
vue  cette  différence  d'origine  et  la  mobilité  qui  forme  le 
caractère  de  certains  dépôts  que  les  administrateurs  des 
banques  doivent  diriger  leurs  avances.  On  a  admis 
comme  une  règle  de  garder  en  réserve  environ  un  tiers 
des  dépôts  ordinaires.  Engager  les  banques  d'émission 
comme  la  Banque  d'Angleterre  et  la  Banque  de  France 
à  accorder  un  intérêt  sur  les  dépôts,  ce  serait  les  obli- 
ger à  les  immobiliser  en  valeurs,  et  par  conséquent 
rendre  leur  position  plus  précaire,  en  forçant  rémission 
à  certains  moments  pour  les  remboursements,  tandis 
qu'à  l'aide  des  billets,  elles  peuvent  répondre  à  toutes 
les  demandes.  Certaines  espèces  de  dépôts  se  réfugient 
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même  si  naturellement  dans  les  Banques  de  France  et 
d'Angleterre,  que  malgré  l'intérêt  accordé  par  les  joint- 
stock-banks  en  Angleterre,  et  en  France  par  les  institu- 
tions de  crédit  (crédit  foncier,  agricole,  industriel,  comp- 
toir d'escompte,  société  générale,  etc.),  sur  les  sommes 
qui  leur  sont  laissées  en  comptes  courants,  cette  faveur, 
toute  spéciale,  n'a  pu  cependant  en  diminuer  le  nom- 
bre. Les  deux  banques  ont  vu  leurs  comptes  courants 
grossir  en  même  temps  que  ceux  des  institutions  riva- 
les, sans  employer  comme  ces  dernières  aucun  moyen 
pour  les  attirer.  Loin  de  les  rechercher,  la  Banque  d'An- 
gleterre refuse  même  d'ouvrir  des  comptes  courants  aux 
banques  qui  émettent  leurs  propres  billets. 

L'administration  des  dépôts  est  une  des  parties  du 
bilan  des  banques  qui  réclame  la  plus  grande  surveil- 
lance pour  faire  face  à  toutes  les  demandes  de  rembour- 
sement. On  s'est  demandé  à  ce  sujet  si  les  porteurs  des 
billets  de  banque,  en  cas  de  panique  ou  de  faillite,  ne 
seraient  pas  privilégiés  et  n'obtiendraient  pas  leur  rem- 
boursement en  espèces  avant  les  déposants  en  comptes 
courants.  Le  droit  paraît  être  le  même  pour  les  deux 
catégories,  quoique  le  titre  soit  différent;  cependant, 
d'après  l'acte  de  1 844,  bien  que  le  droit  de  revendica- 
tion légale  sur  l'ensemble  de  l'actif  de  la  banque  appar- 
tienne et  aux  déposants  et  aux  porteurs  de  billets,  sans 
qu'il  y  ait  un  privilège  spécial,  cependant,  par  suite  de 
la  séparation  de  la  banque  en  deux  départements,  si  elle 
tombait  en  faillite,  les  créanciers  sur  dépôts  n'auraient 
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aucun  droit  sur  ce  qui  serait  placé  au  département  de 
l'émission ,  à  moins  qu'après  le  remboursement  des 
billets,  il  n'y  eût  une  plus-value  par  suite  d'une  hausse 
sur  les  fonds  publics  servant  de  garantie;  dans  ce  cas 
seulement,  ils  seraient  admis  au  partage  avec  les  autres 
créanciers. 

Les  dépôts  en  comptes  courants  que  l'on  confie  aux 
Banques  de  France  et  d'Angleterre  ne  représentent  pas 
seulement  les  opérations  engagées  directement  par  les 
banques,  mais  encore  celles  de  toutes  les  institutions  de 
crédit  qui,  douées  ou  privées  du  droit  d'émission  se 
livrent  aux  opérations  de  banque.  Les  deux  banques 
centrales,  par  leurs  relations  et  la  puissance  de  leur  cré- 
dit, servent  d'intermédiaires  souvent  très-utiles  pour  les 
compensations.  Toutes  les  institutions  de  crédit  y  ont 
donc  un  compte  courant  ouvert,  et  l'ensemble  de  tous 
ces  dépôts,  en  y  comprenant  ceux  des  clients  directs, 
forme  la  masse  des  dépôts  privés  qui  sont  confiés  aux 
Banques  de  France  et  d'Angleterre. 

En  France,  dans  ces  dernières  années,  un  grand 
nombre  d'institutions  de  crédit  se  sont  formées  et  ont 
cherché,  en  attirant  les  dépôts  espèces  et  escomptes,  à 
constituer  ainsi  la  principale  ressource  deleurs  opérations. 
Mais  toutes  ces  maisons  étant  obligées  d'avoir  recours 
à  la  Banque  de  France  pour  l'encaissement  et  le  paye- 
ment de  la  plupart  de  leurs  opérations,  doivent  y  avoir 
un  compte  ouvert,  et  c'est  là  la  réserve  d'une  grande  par- 
tie de  leurs  dépôts  en  comptes  courants.  Le  Comptoir 
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d'escompte,  le  Crédit  foncier,  le  Crédit  industriel,  la  So- 
ciété générale,  le  Crédit  mobilier,  dont  les  dépôts  s'élè- 
vent à  des  sommes  importantes,  ont  tous  une  partie 
de  leurs  fonds  disponibles  déposés  à  la  Banque  de 
France. 


VII 


AVANCES   SUR   VALEURS1 


Le  chapitre  des  avances  dans  les  bilans  et  dans  les 
comptes  rendus  des  banques  se  compose  d'éléments  di- 
vers qu'il  faut  distinguer  avec  soin;  ce  sont  : 

1°  Les  avances  à  l'État; 

2°  Les  avances  sur  dépôts  de  fonds  publics  ; 

3°  Les  avances  sur  actions  et  obligations  des  chemins 
de  fer; 

A0  Les  avances  sur  lingots  ; 

5°  Les  avances  sur  autres  valeurs,  ce  qui  à  la  Banque 
d'Angleterre  élargit  singulièrement  le  cercle  des  opéra- 
tions puisqu'elles  s'étendent  jusqu'aux  prêts  à  long  terme 
sur  hypothèque. 

Ce  mode  de  prêts  consentis  par  les  banques  d'émis- 
sion sort  complètement  du  but  pour  lequel  elles  ont  été 

i.  Tableaux  i,  2  et  7. 
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instituées,  c'est-à-dire  la  circulation  du  papier  fidu- 
ciaire. Quand  elles  émettent  des  billets,  ou  créditent  un 
compte  en  échange  du  dépôt  d'un  titre  en  garantie,  il 
est  évident  que  l'opération  que  l'on  a  en  vue  n'est  pas  en- 
core conclue,  puisque  l'engagement  commercial,  le 
seul  auquel  elles  doivent  aide  et  assistance  n'existe  pas 
encore;  c'est  donc  un  nouveau  crédit  ouvert  et  non  pas  la 
circulation  d'un  crédit  déjà  existant  :  de  là  la  pru- 
dence que  les  banques  doivent  mettre  dans  l'emploi  de 
ce  moyen  qui  ne  peut  être  qu'un  accessoire  dans  l'en- 
semble des  services  qu'elles  rendent.  Émettre  sur  dépôts 
de  titres,  du  papier  payable  à  vue  et  au  porteur,  c'est 
exciter  la  spéculation  qui  n'a  pas  de  crédit  et  par  consé- 
quent celle  de  la  pire  espèce. 

En  France  et  en  Angleterre  on  use  de  ce  moyen  avec 
ménagement  et  dans  des  conditions  différentes.  Comme 
pour  les  escomptes,  il  y  a  deux  manières  d'estimer  l'im- 
portance des  mouvements  des  avances  :  par  l'observation 
des  maxima  et  des  minima  des  bilans  hebdomadaires  ou 
des  bilans  annuels.  Mais  ici  la  durée  des  avances  est 
bien  plus  variable  que  celle  des  escomptes,  et  comme  les 
services  rendus  sont  en  rapport  avec  les  renouvellements, 
les  chiffres  maxima  et  minima  des  bilans  hebdomadaires 
n'indiquent  que  la  somme  avancée  à  un  moment  donné 
sans  permettre  de  juger  l'importance  des  sommes  prê- 
tées successivement  à  divers,  résultat  donné  par  le 
compte  rendu  annuel.  Nous  les  étudierons  sous  ces  deux 
aspects  en  France  et  en  Angleterre. 
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A  la  Banque  de  France,  les  avances  sur  valeurs  com- 
prennent les  avances  sur  effets  publics  (Rentes),  les 
avances  sur  actions  et  obligations  des  chemins  de  fer,  et 
les  avances  sur  lingots.  De  ces  trois  sortes  d'avances 
une  seule,  celle  sur  actions  et  obligations  des  chemins 
de  fer,  est  de  date  récente  et  ne  remonte  pas  au  delà  de 
1852. 

Les  avances  sur  effets  publics  d'après  les  bilans  heb- 
domadaires, de  1821  à  1852,  ne  présentent  de  grandes 
variations,  ni  dans  leurs  maxima,  ni  dans  leurs  minima  ; 
les  premiers  varient  de  59  à  41  millions  fr.  (1824-1848), 
les  seconds  de  0  à  9  millions  fr.  Depuis  ce  moment,  ils  ont 
pris  un  développement  en  rapport  avec  la  spéculation  et 
es  emprunts,  et  l'on  constate  les  oscillations  suivantes. 


ÉTAT  DES  AVANCES  SUR  EFFETS  PUBLICS 
D'APRÈS  LES   COMPTES  RENDUS 


HEBDOMADAIKE! 

ANNUELS. 

maxima. 

minima. 

1848 

M  millions 

fr. 

9  millions  fr 

56  millions  fr 

4852 

94 

» 

262 

185i 

» 

24 

68 

4856 

120 

» 

452 

1857 

» 

23 

469 

4  858 

62 

». 

247 

4859 

)> 

38 

208 

4862 

200 

)> 

824 

1866 

„ 

46 

92 

Rien  de  plus  variable  que  les  avances  sur  effets  pu- 
blics ;  il  serait  même  difficile  de  se  rendre  compte  de 
leur  importance  d'après  les  publications  des  bilans  heb- 
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domadaires,  les  chiffres  maxima  et  minima  ne  donnant 
pas  une  idée  exacte  de  l'ensemble  des  services  rendus. 
Ce  n'est  pas  en  effet  la  somme  seule  des  avances  à  un 
moment  donné  qui  peut  servir  à  les  mesurer,  mais  bien 
leur  durée. 

Le  renouvellement  plus  ou  moins  rapide  de  chaque 
opération  permettra  seul  de  juger  par  combien  de 
mains  le  capital  prêté  a  passé  et  d'estimer  ainsi  les  avan- 
tages qu'on  aura  pu  en  retirer  :  c'est  ce  que  nous  donne 
le  compte  rendu  annuel.  Il  y  aune  grande  disproportion 
entre  les  deux  situations,  celle  donnée  par  le  bilan  hebdo- 
madaire et  celle  donnée  par  le  compte  rendu  annuel. 

En  1 848,  le  chiffre  maximum  hebdomadaire  des  avan- 
ces s'élève  à  41  millions  fr.,  quoique  le  compte  rendu  an- 
nuel ne  donne  qu'une  somme  un  peu.  supérieure.  Il  n'y 
a  donc  eu  qu'un  mouvement  très-faible  dans  les  avances 
cette  année. 

En  1 852,  au  contraire,  quoique  d'après  les  bilans  heb- 
domadaires les  chiffres  s'élèvent  à  94  millions  fr.,  cepen- 
dant celui  des  avances  pour  l'année  entière  atteint  262  mil- 
lions fr.  sous  l'influence  de  la  reprise  des  affaires  et  du 
mouvement  de  spéculation  qui  l'accompagne.  Le  renou- 
vellement rapide  des  opérations  se  traduit  non  pas  par 
une  élévation  accidentelle  des  avances,  mais  par  la  suc- 
cession des  demandes  et  des  remboursements  qui  à  la 
fin  de  l'année  donnent  le  chiffre  de  2G2  millions  fr.  Il 
en  est  de  même  en  1856  et  en  1862  sous  l'influence  des 
emprunts  pour  la  guerre  de  Crimée  et  de  la  conver- 
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sion  du  4  4/a  0/0.  On  voit  les  avances  sur  effets  publics 
s'élever  annuellement  à  452,  à  824  millions  fr.  pendant 
que  les  maxima  des  bilans  hebdomadaires  n'ont  pas 
dépassé  1 20  et  200  millions,  ce  qui  donne  la  mesure 
de  la  multiplicité  et  de  la  rapidité  des  demandes,  des 
remboursements  ou  des  renouvellements. 

Ces  mouvements  en  France  se  produisent  complète- 
ment en  dehors  du  mouvement  commercial,  c'est  uni- 
quement pour  répondre  à  certains  besoins  spéciaux,  le 
plus  souvent  engendrés  par  la  spéculation  sur  titres  de 
rentes.  La  somme  annuelle  des  avances  nous  en  donne 
la  preuve  :  de  1836  à  1847,  elle  varie  de  77  à  7  mil- 
lions fr.  (1836-1844),  et  c'est  toujours  au  moment  des 
emprunts  qu'on  observe  les  chiffres  maxima.  Depuis 
1 848,  cette  influence  est  encore  plus  sensible,  et  les 
avances  sur  rente  prennent  une  importance  en  rapport 
avec  celle  des  emprunts  et  de  la  spéculation  qui  s'en  em- 
pare. 

En  18521,  sous  l'influence  seule  de  la  spéculation,  le 
chiffre  annuel  s'élève  déj  àà262  millions;  en  1854,  elle  se 
calme,  et  il  retombe  à  68  millions  ;  les  premiers  emprunts 
de  la  guerre  de  Crimée  en  1 855  le  relèvent  à  1 72  millions 
et  même  452  millions;  en  1856  (emprunt  de  700  mil- 
lions), dès  1857,  malgré  la  crise,  il  était  retombé  à 
169  millions.  La  reprise  des  affaires  et  l'emprunt  de  la 
guerre  d'Italie  le  reportent  à  247  et  208  millions  (1858- 

1.  Tableau  n°  7. 
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1 859),  puis  au  fur  et  à  mesure  du  classement  de  tous  ces 
emprunts,  la  spéculation  diminue  et  la  somme  des  avan- 
ces s'abaisse  à  1 41  millions  fr.  Tout  à  coup  la  grande 
opération  de  la  conversion  du  4  */2  0/0  donne  naissance  à 
un  immense  mouvement  de  titres  et  pour  payer  la  soulte 
exigée  par  le  trésor  public,  les  sommes  avancées  par  la 
Banque  sur  dépôts  d'effets  publics  s'élèvent  à  824  mil- 
lions dans  l'année  1862,  sans  que  le  maximum  des  bi- 
lans hebdomadaires  ait  dépassé  200  millions  fr.  Ce  n'est 
donc  pas  seulement  par  l'importance  de  la  somme,  mais 
surtout  par  les  renouvellements  que  l'on  a  atteint  un  chiffre 
aussi  élevé.  Ce  qui  le  prouve,  c'est  que  l'année  suivante 
elle  s'élève  encore  à  475  millions  et  le  maximum  des  bi- 
lans à  11 0  millions  fr.  La  conversion  quoique  terminée,  on 
a  encore  recours  aux  avances  pour  attendre  le  placement 
des  nouveaux  titres  3  0/0,  donnés  en  échange  du  4  y2  0/0  ; 
cette  mesure  a  entraîné  un  déclassement  considéra- 
ble, la  plus  grande  partie  de  la  conversion  ayant  été  faite 
par  la  spéculation  qui  s'est  empressée  de  recueillir  T écart 
qui  existait  entre  le  prix  des  deux  fonds  4  y2  0/0  et 
3  0/0.  Cette  opération  ne  pouvant  se  faire  que  sur  une 
somme  de  1 ,500  fr.  de  rente,  les  petits  rentiers  ont  dû 
simplement  payer  la  soulte,  mais  un  grand  nombre  ont 
préféré  vendre  leur  4  */2  0/0  et  le  remplacer  par  d'au- 
tres valeurs  (actions  et  obligations  des  chemins  de  fer)  :  il 
est  donc  resté  une  masse  flottante  des  titres  qui,  grâce 
aux  avances  de  la  Banque,  ont  pu  attendre  pendant  deux 
années  qu'un  nouveau  classement  se  soit  opéré,  car  aus- 
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sitôt  après  des  chiffres  aussi  élevés  que  ceux  de  1 862  et 
1865  (824  et  475  millions  fr.),  on  les  voit  baisser  à 
133,1 10  et  enfin  92  millions  fr.  en  1866.  Les  avances 
sur  effets  publics  sont  donc  sous  la  dépendance  la  plus 
absolue  des  opérations  de  trésorerie  :  Émission  d'em- 
prunts, conversion  de  rente.  Le  commerce  même  dans 
ses  embarras  ne  paraît  pas  y  avoir  recours  :  si  en  dehors 
de  ces  combinaisons  on  les  recherche  encore,  la  somme 
assez  minime  prouve  bien  qu'elles  ne  profitent  qu'au 
petit  commerce  dont  le  papier  ne  trouve  accès  à  la  Ban- 
que que  par  l'intermédiaire  des  banquiers.  Pour  éviter 
de  payer  une  prime  de  risques  supérieure  au  taux  de 
l'intérêt,  il  préfère  obtenir  par  des  avances  sur  titre  les 
secours  temporaires  qu'il  ne  peut  obtenir  par  l'escompte 
qu'à  des  conditions  plus  dures  et  à  un  prix  plus  élevé. 

AVANCES  SUR  ACTIONS  ET  OBLIGATIONS  DES  CHEMINS  DE  FER1. 

ÉTAT  DES  AVANCES  D'APRÈS  LES 
COMPTES  RENDUS 


HEBDOMADAIRES 

ANNUELLES. 

maxima. 

minima. 

1852 

»  millions 

fr. 

4  millions  fr. 

454  mil 

4853 

94 

n 

395 

4855 

118 

» 

326 

1857 

» 

17 

172 

1859 

85 

» 

452 

4  880 

80 

» 

43 1 

1861 

78 

45 

306 

4863 

93 

» 

478 

1864 

75 

43 

268 

1866 

62 

» 

303 

1.  Tableaux  n°  1,  2  et  7 
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Sur  le  tableau  ci-joint  comme  sur  le  tableau  général 
du  bilan  à  la  fin  du  volume,  on  remarque  que  les 
avances  sur  ces  valeurs  sont  de  date  récente,  puis- 
qu'elles ne  remontent  pas  au  delà  de  1852,  et  que,  de 
plus,  comme  pour  celles  sur  effets  publics,  les  chiffres 
maxima  ou  minima  des  bilans  annuels  ne  représentent  pas 
le  chiffre  des  opérations  :  tout  dépend  de  la  durée  va- 
riable des  avances  et  de  la  rapidité  des  demandes  ou  des 
renouvellements. 

De  1 54  millions  fr.  en  1 852,  les  avances  se  sont  éle- 
vées à  395  millions  en  1 853,  au  moment  où  la  spécula- 
tion sur  les  chemins  de  fer  était  la  plus  active.  En  1  857, 
malgré  la  crise  commerciale,  le  classement  étant  opéré, 
elles  s'abaissent  à  1 72  millions.  Les  nouvelles  conven- 
tions de  l'État  avecles  chemins  de  fer  en  relèvent  le  chiffre 
à  452  et  43!  millions  fr.  en  1859  et  1860,  par  suite  de 
l'émission  des  nombreuses  obligations  pour  le  second 
réseau.  Les  mêmes  causes  reproduisent  les  mêmes  effets 
en  1863;  mais,  dans  chacun  de  ces  cas,  aussitôt  ces  be- 
soins satisfaits,  les  chiffres  s'abaissent  dans  le  premier 
cas  à  306  millions  fr.  (1861),  dans  le  second,  à  268 
(1864).  Comme  en  1857,  c'est  encore  pendant  la  crise 
de  1864  qu'on  observe  un  des  chiffres  minima  des 
avances.  Elles  ne  relèvent  donc  pas  du  mouvement  com- 
mercial, mais  de  la  spéculation  ou  des  émissions  d'obli- 
gations des  chemins  de  fer,  et  c'est  précisément  pendant 
les  crises  qu'on  observe  les  chiffres  minima;  on  n'y  a  donc 
pas  recours  dans  ces  moments. 
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Les  avances  sur  obligations  du  Crédit  foncier  ont  trop 
peu  d'importance  pour  nous  occuper  ici;  quant  à  celles 
sur  lingots  d'or  et  d'argent,  comme  elles  dépendent  de 
l'abondance  même  de  la  production  des  métaux  précieux, 
nous  n'avons  plus  affaire  à  une  circulation  fiduciaire,  et 
nous  ferons  seulement  remarquer  qu'elles  n'ont  aucun 
rapport  ni  avec  le  mouvement  commercial,  ni  avec  celui 
des  avances. 

De  1836  à  1847,  elles  varient  de  241  à  8  millions 
(1840-1 847 {). 

De  1 847  à  1 866,  de  3  à  1 06  millions  fr.  (1 859-1 866). 
Malgré  l'immense  production  des  mines  d'or  de  la  Cali- 
fornie et  de  l'Australie,  les  demandes  d'avances  sur  lin- 
gots ont  été  très-modérées.  Au  moment  où  l'importa- 
tion des  métaux  précieux  était  la  plus  active,  de  1 850  à 

1 860,  les  deux  chiffres  les  plus  élevés,  en  1 855  et  1 856, 
n'ont  pas  dépassé  21  millions,  et  en  1857,  l'année  de  la 
crise,  9  millions  fr. 

Depuis,  la  proportion  s'est  élevée  à  78  millions  en 

1861,  et  enfin  106  millions  en  1864  et  1866.  On  ob- 
serve le  même  chiffre  pendant  la  crise  et  pendant  la 
liquidation,  ce  qui  prouve  bien  que  ces  avances  ont  lieu 
en  dehors  du  mouvement  commercial,  par  suite  de  la 
remise  de  lingots  dont  on  ne  trouve  pas  immédiatement 
l'emploi. 

Etat  des  avances  à  la  Banque  d'Angleterre.  —  Les 

4.  TaMoan  ri"  7. 
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avances  y  jouent  un  beaucoup  plus  grand  rôle  qu'à  la 
Banque  de  France  :  outre  celles  qui  ont  lieu  sur  effets  pu- 
blics, il  y  a  surtout  celles  qui  sont  comprises  sous  la  déno- 
mination d'autres  valeurs,  et  qui  en  forment  la  plus  grande 
partie.  Dans  ces  cas,  elles  prennent  les  formes  les  plus 
variées,  et  on  y  rencontre  même  les  prêts  sur  hypo- 
thèques, c'est-à-dire  à  long  ternie. 

Dans  les  bilans  publiés  hebdomadairement  par  la 
Banque  d'Angleterre,  les  escomptes  et  les  avances  sont 
confondus  sous  le  titre  other  securities,  autres  valeurs, 
mais  sur  les  comptes  soumis  au  parlement  pendant  les 
enquêtes,  on  trouve  l'indication  distincte  des  deux  ar- 
ticles. L'absence  du  relevé  annuel  ne  nous  donne  qu'un 
renseignement  incomplet  sans  doute,  mais  du  moins 
permet  d'établir  la  comparaison  avec  la  Banque  de 
France. 

TABLEAU  DES  ESCOMPTES  ET  DES  AVANCES  EN   FRANCE 
ET  EN  ANGLETERRE. 


ANGLETERRE 

Escomptes 

FRANCE 

Escomptes 

Escomptes. 

Proportion 

Escomptes. 

Proportion 

et 

des 

et 

des 

avances. 

escomptes. 

avances. 

escomptes. 

1845 

8.5 

2.1 

24  0/0 

» 

» 

» 

4846 

23.2 

43.1 

56  0/0 

317 

285 

89  0/0 

» 

42.1 

5.9 

48  0/0 

196 

4  82 

92  OjO 

4847 

44.0 

7.7 

55  0/0 

334 

320 

95  0/0 

» 

21.4 

10.9 

50  0/0 

233 

224 

96  0/0 

4850 

9.6 

2.2 

22  0/0 

» 

» 

» 

4851 

» 

» 

» 

42 

34 

80  0/0 

4855 

19.9 

8.2 

41  0/0 

» 

» 

» 

4856 

13.0 

3.7 

28  0/0 

552 

462 

83  0/0 

» 

21.5 

8.5 

39  0/0 

650 

575 

88  0/0 

4857 

15.8 

6.3 

48  0/0 

688 

628 

91  0/0 

» 

3I.3 

17.3 

55  0/0 

549 

494 

90  0/0 
16 
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De  l'examen  de  ce  tableau  il  résulte,  si  on  réunit  dans 
les  deux  pays  les  escomptes  et  les  avances,  qu'en  Angle- 
terre, dans  les  moments  où  les  recours  à  la  Banque  sont 
les  plus  grands,  les  escomptes  n'entrent  jamais  que 
pour  55  à  56  p.  1 00  dans  la  composition  du  portefeuille, 
tandis  qu'en  France  la  proportion  varie  de  83  à  95 
p.  \  00.  On  a  vu  en  étudiant  les  escomptes  que  l'inter- 
vention des  banques  privées  et  des  courtiers  de  change 
enlève  à  la  Banque  d'Angleterre  la  plus  grande  par- 
tie de  la  matière  escomptable.  On  n'y  a  recours  que 
dans  les  moments  critiques  et  alors  même,  malgré  les 
demandes  d'escompte  et  de  réescompte,  le  portefeuille 
se  trouve  toujours  pour  plus  de  moitié  composé  par  les 
avances.  En  temps  normal,  l'escompte  à  3  et  4  p.  100, 
la  part  des  escomptes  varie  de  20  à  30  p.  1 00,  tandis  qu'en 
France  la  proportion  des  escomptes  ne  descend  pas  au- 
dessous  de  85  à  90  p.  100.  Telle  est  l'influence  d'un  éta- 
blissement unique,  doué  du  monopole  de  l'émission  des 
billets  :  tout  le  mouvement  des  affaires  s'y  concentre,  et 
c'est  toujours  par  l'escompte  du  papier  de  commerce 
qu'il  vient  au  secours  du  crédit  public  en  y  ajoutant  le 
sien.  En  Angleterre,  au  contraire,  c'est  seulement  dans 
les  embarras  qu'on  s'adresse  à  la  Banque,  et  alors, 
quoique  les  demandes  d'escomptes  s'élèvent  dans  une 
rapide  proportion,  les  demandes  d'avances  suivent 
presque  le  même  mouvement,  et  au  moment  où  le  chiffre 
maximum  se  trouve  atteint,  les  deux  sommes  se  balancent, 
ce  qui  prouve  bien  que  les  marchandises  n'ayant  pas  été 
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vendues,  le  papier  de  commerce  fait  défaut  sur  la  place, 
et  c'est  pour  y  suppléer  qu'on  a  recours  aux  avances  sur 
effets  publics  et  sur  autres  valeurs. 

Les  documents  officiels  ne  donnent  hebdomadaire- 
ment que  les  relevés  des  avances  sur  les  valeurs  publi- 
ques :  on  les  voit  pendant  les  années  de  crise  de  liv. 
600,000  s'élever  à  liv.  4,000,000,  en  1  847,  1  856  et  1  857. 
Mais  les  avances  sur  autres  valeurs  ont  une  tout  autre 
importance. 

BANQUE  D'ANGLETERRE. 
TOTAL   ANNUEL 

1855   Proportion.  1856  1857  Proportion. 

Avances  sur  valeurs  publiques.  .      3.8       42  0/0  48.3  6.6         8  0/0 

—      sur  autres  valeurs.  ..  .      3.9       43  0/0  44.0  23.7       29  0/0 

Escomptes  du  papier  de  commerce,    22.4       74  0/0  30.9  49.4       64  0/0 


Total 29.8     4000/0      60.3      79.5     4000/0 

On  peut  suivre  la  progression  des  divers  articles. 

Le  total  des  escomptes  et  avances  de  1855  à  1857 
s'élève  de  liv.  29,800,000  à  79,500,000  et  dans  ces  to- 
taux la  proportion  des  avances  sur  valeurs  publiques,  sur 
autres  valeurs,  et  de  l'escompte  est  bien  différente. 

Les  avances  sur  valeurs  publiques  qui  en  1856,  pen- 
dant la  guerre  de  Crimée,  s'étaient  élevées  de  liv.  3,8  à 
18,3  étaient  déjà  retombées  à  liv.  6,6  en  1857  :  de 
12  0/0  la  proportion  avait  lléchi  à  8  0/0  malgré  la 
crise. 

Les  avances  sur  autres  valeurs  de  1855  à  1857  sui- 
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vent  une  progression  croissante  de  liv.  3,900,000  à 
liv.  11,000,000  en  1856  et  enfin  liv.  23,700,000  en 
1857.  De  13  0/0  la  proportion  s'élève  à  29  0/0. 

L'escompte  du  papier  de  commerce  de  liv.  22,1 00,000 
s'élève  à  liv.  49,100,000.  Mais  la  proportion  de  74  0/0 
est  descendue  à  61  0/0. 

Ainsi  dans  l'augmentation  totale  du  portefeuille  de 
la  Banque  d'Angleterre  (escomptes  et  avances)  de 
liv.  29,800,000  à  liv.  79,500,000,  l'augmentation  porte 
principalement  sur  les  avances  sur  autres  valeurs  et  sur 
l'escompte,  les  avances  sur  effets  publics  y  ont  une  faible 
part;  ce  qu'il  faut  noter,  c'est  le  changement  complet 
qui  s'est  opéré  dans  l'ensemble  des  avances. 

Pendant  que  les  avances  par  l'escompte  s'élèvent  de 
liv.  22,100,000  à  49,100,000,  soit  de  liv.  27,000,000  ou 
un  peu  plus  du  double,  les  avances  sur  autres  valeurs 
augmentent  de  liv.  3,900,000  à  liv.  23,700,000,  soit  de 
liv.  19,800,000  ou  cinq  fois  la  somme;  aussi  la  propor- 
tion des  escomptes  tombe  de  74  0/0  à  61  0/0  alors  que 
celle  des  avances  de  13  0/0  s'élève  à  29  0/0. 

Ainsi,  aux  époques  de  crise,  pendant  que  l'on  demande 
à  la  banque  pour  liv.  49,700,000  d'avances  de  plus 
qu'aux  époques  prospères,  il  n'y  en  a  que  liv.  27,000,000 
fournies  par  l'escompte,  liv.  1 9,800,000  par  les  avances 
sur  valeurs  et  liv.  2,800,000  par  les  avances  sur  effets 
publics.  Il  est  donc  démontré,  malgré  l'augmentation 
que  l'on  observe  sur  tous  les  articles,  que  les  avan- 
ces  sur  valeurs  diverses   sont  celles  qui  relativement 
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éprouvent  la  plus  considérable.  Ce  sont  les  banques  pri- 
vées et  les  joint -stock- bank :s,  qui  dans  ces  circonstances 
pour  obtenir  de  nouvelles  ressources,  empruntent  sous 
toutes  les  formes  à  la  Banque  d'Angleterre  par  l'es- 
compte, le  réescompte  et  surtout  par  les  avances  sur  ti- 
tres et  sur  valeurs  diverses,  ce  qui  est  en  dehors  des  ha- 
bitudes des  affaires,  puisqu'en  temps  normal  cet  article 
du  bilan  n'a  aucune  importance. 

En  France,  en  l'absence  des  courtiers  de  change,  des 
banques  privées,  des  joint-stock-banks,  en  un  mot  de  tous 
ces  puissants  intermédiaires,  toutes  les  demandes  d'a- 
vances se  traduisent  par  l'accroissement  des  escomptes 
à  la  Banque  de  France,  et  les  prêts  sur  valeurs,  effets  pu- 
blics ou  obligations  des  chemins  de  fer,  non-seulement 
n'éprouvent  aucune  augmentation,  mais  même  dimi- 
nuent. 


VIII 


MOUVEMENTS  DES  CAISSES  DE  LA  BANQUE 
DE    FRANCE1 


C'est  ici  que  l'on  peut  se  rendre  compte  de  l'étendue 
des  services  rendus  par  la  Banque,  et  des  moyens  qu'elle 
emploie  pour  faciliter  les  payements  et  les  recettes. 
Non-seulement  elle  se  charge  de  faire  des  avances,  mais 
par  les  dépôts  en  comptes-courants  elle  devient  le  cais- 
sier du  public,  et  toutes  les  opérations  de  caisse,  recettes 
et  dépenses  se  font  par  son  intermédiaire.  On  s'explique 
ainsi  comment  le  chiffre  total  de  ses  affaires,  quoique 
ne  dépassant  pas  8  milliards,  cependant  le  mouvement 
de  ses  caisses  s'élève  annuellement  à  33  milliards  (1 866). 
Il  importe  de  se  rendre  compte  de  la  manière  dont 
s'exécute  cet  immense  mouvement  de  fonds,  et  de  con- 

1.  Voir  le  tableau  n°  7. 
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stater  si,  comme  on  le  croit  généralement,  les  billets  et 
les  espèces  y  jouent  le  principal  rôle. 

Dans  les  comptes  rendus,  les  mouvements  de  caisse 
se  divisent  en  espèces,  billets  et  virements.  On  peut 
donc  étudier  les  variations  de  ces  divers  articles  soit 
dans  leur  ensemble,  soit  par  rapport  les  uns  aux  autres. 

Les  mouvements  de  fonds  en  espèces  sont  des  paye- 
ments comptants. 

Les  mouvements  de  fonds  en  billets  sont  des  pro- 
messes de  payer  que  Ton  accepte  comme  des  espèces, 
quoiqu'elles  n'en  soient  que  la  promesse. 

Les  mouvements  de  fonds  par  virements  ne  sont 
aussi,  comme  les  billets,  que  des  payements  différés  à 
l'usage  de  ceux  qui  ont  un  compte-courant  en  banque, 
et  qui  peuvent  ainsi  compenser  leurs  dettes  par  une 
simple  écriture,  en  portant  au  débit  de  l'un  ce  que  l'on 
porte  au  crédit  de  l'autre. 

Mouvement  général  des  caisses,  —  Nous  ne  remon- 
terons pas  au  delà  de  1 834  ;  depuis  ce  moment  jusqu'en 
1866,  il  s'est  élevé  de  7  à  33  milliards.  Si  on  divise  cet 
espace  de  temps  par  période  de  crise,  on  remarque  que 
l'accroissement  n'a  pas  été  continu  :  dans  chacune 
d'elles,  le  maximum  touché  aux  approches  des  embar- 
ras fait  bientôt  place  à  une  réaction  qui  se  manifeste 
pendant  la  liquidation.  (Voir  le  tableau  ci-joint.) 
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MOUVEMENTS   DES   CAISSES. 


4834  .  .  . 

Espèces. 

millions  fr. 

640 

Billets. 

milliards  fi 

4.0 

Virements, 

.  milliards  fr. 

2.9 

Total. 

milliards 

7 

Augmentation 
et 

diminution. 

fr. 

» 

Part 

proportionnelle 
des  virements. 

» 

4837  (Crise) 

675 

4.5 

2.4 

7 

» 

» 

4839  .  .  . 

757 

3.8 

2.8 

7 

,. 

» 

-1840  .  .  . 
4843  .  .  . 

767 
720 

4.0 
3.8 

6.5 
5.3 

44 
9 

+    4 

2 

92  0/0 
60 

4845.  .   . 

838 

5.1 

9.1 

45 

+     6 

63 

4846  .  .  . 

883 

5.3 

8.6 

44 

—     1 

» 

4847  (Crise) 

944 

5.0 

8.4 

44 

—     1 

400 

4848  .  .  . 

620 

4.7 

5.9 

41 

—    4 

80 

4856  .  .  . 

2.448 

40.0 

23.0 

35 

+  24 

71 

4857  (Crise) 

2.260 

9.8 

20.5 

32 

—     3 

83 

4861  .  .  . 

4.736 

9.9 

41.6 

23 

—  42 

95 

4863  .  .  . 

4.806 

44.8 

45.2 

28 

+    5 

60 

4864  (Crise) 

4.974 

42.7 

14.0 

28 

» 

» 

1866 

2.540 

43-6 

17.4 

33 

+  40 

58 

Dans  la  période  de  1830-39,  le  mouvement  des 
caisses  reste  invariable,  il  ne  s'écarte  pas  de  7  milliards  ; 
aussi,  bien  loin  de  présenter  une  dépression  pendant  la 
crise,  il  s'élève  à  11  milliards  en  1840,  au  commence- 
ment de  la  période  suivante,  et  ne  tarde  pas  à  atteindre 
15  milliards  en  1845.  Mais  en  1847,  il  fléchit  à  14  mil- 
liards ;  pendant  la  liquidation  de  la  crise,  il  descend  à 
1 1  milliards  en  1 848.  Après  la  fusion  des  banques  dé- 
partementales et  la  reprise  des  affaires,  le  mouvement 
s'élève  de  11  à  35  milliards  (1848-56),  fléchit  à  32  mil- 
liards en  1 857  ;  pendant  la  liquidation  de  la  crise,  il 
s'abaisse  à  23  milliards.  La  crise  de  1 864  le  reporte  à 
28  milliards;  mais  le  chiffre  maximum  touché  en  1856, 
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n'ayant  pas  été  dépassé,  le  mouvement  continue  en 
1865,  et  en  1866  atteint  33  milliards. 

L'importance  des  mouvements  de  caisse,  quoique 
liée  jusqu'à  un  certain  degré  à  l'importance  des  affaires, 
n'en  dépend  pas  exclusivement,  puisqu'en  1861  on  fait 
face  à  un  chiffre  d'affaires  de  6,556,000,000  avec  un 
mouvement  de  caisse  de  23  milliards;  tandis  qu'en 
1856  il  s'élevait  à  35  milliards,  quoique  la  somme  des 
affaires  fût  d'un]  milliard  inférieure.  En  étudiant  chaque 
article,  nous  trouverons  la  cause  de  cette  anomalie  ap- 
parente. 

Dans  ces  variations,  quelle  est  la  part  des  espèces,  des 
billets  et  des  virements  ? 

PROPORTION  DES  ESPECES,  DES  BILLETS  ET  DES  VIREMENTS 
DANS  LES  MOUVEMENTS  DE  CAISSE. 


Espèces. 

Billets. 

Virements. 

4835 

8  0,0 

54  0/0 

40  0/0 

4845 

5 

34 

60 

48i7 

6 

35 

57 

4856 

6 

30 

65 

4857 

7 

30 

64 

4861 

7 

42 

50 

4864 

6 

45 

50 

4866  7  40  52 

Malgré  un  développement  inouï  de  l'ensemble  des 
mouvements,  puisque  de  7  milliards  en  1834  ils  se  sont 
élevés  à  35  milliards  en  1856  et  33  en  1866,  néan- 
moins la  part  proportionnelle  des  espèces  est  restée 
pour  ainsi  dire  la  même. 


250  DU   CHANGE 

Espèces.  —  De  1 835  à  \  866,  la  proportion  des  es- 
pèces a  varié  de  8  à  5  0/0  ;  en  1 866  nous  la  retrouvons 
encore  à  7  0/0. 

Les  plus  grands  mouvements  d'espèces  s'observent  au 
moment  du  flux  et  du  reflux  des  métaux  précieux  pen- 
dant et  après  les  crises. 

MOUVEMENTS  DES  ESPECES. 


Pendant  les  crises. 

Pendant  leurs  liquidations 

millions  lr. 

millions  fr. 

1837               675 

1840               767 

1847               944 

1851               960 

1857           2.260 

1859           2.762 

1864            1.974 

1866           2.540 

Au  milieu  de  la  variété  infinie  des  opérations  qui 
viennent  d'une  manière  directe  ou  indirecte  aboutir  à  la 
banque,  le  numéraire,  quoique  l'on  stipule  toujours  que 
les  payements  devront  se  faire  ainsi,  n'intervient  que 
pour  5  à  8  0/0  ;  à  côté  du  crédit  représenté  par  les  bil- 
lets et  les  virements,  il  se  trouve  réduit  à  jouer  le  moin-  j 
dre  rôle. 

Billets.  — Les  billets  de  banque  ont  une  plus  grande 
importance,  cependant  malgré  l'augmentation  de  Té- 
mission  qui,  de  220  millions  en  1 837,  s'est  élevée  à 
646  millions  en  1 857, 839  en  1 864,  et  enfin  1 ,000,000,000 
en  1866;  néanmoins  dans  les  mouvements  de  caisse,  la 
proportion  de  51  0/0  en  \  835  est  descendue  à  30  0/0  en 
\  856,  et  ne  dépasse  pas  40  0/0  en  1 866. 
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Les  plus  grands  mouvements  des  billets  de  banque 
s'observent  dans  l'année  qui  précède  ou  dans  celle  même 
de  la  crise.  Ainsi  de  4  milliards  en  1 834  nous  les  voyons 
s'élever  : 


milliards  fr. 

à    4.5 

en 

1837, 

5.3 

en 

1846, 

5.0 

en 

1847, 

10.0 

en 

4856, 

9.8 

en 

4857, 

12.7 

en 

1864. 

sans  cependant  qu'il  y  ait  toujours  un  accroissement 
l'année  même  de  la  crise. 

Malgré  un  développement  aussi  sensible,  leur  part 
proportionnelle  dans  l'ensemble  du  mouvement  des 
caisses  est  moindre  qu'en  1835.  Loin  de  prédominer 
dans  les  payements  en  banque ,  le  billet  ne  garde 
même  pas  son  rang,  puisque  la  proportion,  après  être 
descendue  de  51  à  30  p.  100  ne  dépasse  plus  40  p.  100 
en  1866,  avec  une  circulation  de  1,000,000,000  fr. 

Virements.  Les  virements  paraissent  être  la  perfec- 
tion du  mécanisme  apporté  par  les  banques  dans  le  mou- 
vement des  échanges  ;  aussi  ce  sont  eux  qui  ont  pris  le 
pas  sur  les  espèces  et  les  billets  : 

De  2,800,000,000  fr.  en  1834,  ils  se  sont  élevés  à 
23,000,000,000  fr.  en  1856,  et  atteignent  encore 
17,000,000,000  fr.  en  1866. 
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Comparés  aux  espèces  et  aux  billets,  voici  l'accroisse- 
ment de  chacun  de  ces  articles. 

AUGMENTATION  DEPUIS  1834  DU  MOUVEMENT  : 

Des  espèces.  .   .  4.923.000.000  fr. 

Des  billets  .  .  .  9.000.000.000 

Des  virements   .  14.000.000.000 

L'accroissement,  on  le  voit,  près  du  double  de  celui 
des  billets,  dépasse  de  sept  fois  celui  des  espèces. 

La  proportion  par  rapport  à  l'ensemble  des  mouve- 
ments des  caisses,  contrairement  à  ce  que  l'on  observe   ! 
pour  les  espèces  et  les   billets,   s'est  beaucoup  amé-   ! 
Iiorée:de40  p.  100  en  1834,  elle  s'est  élevée  à  60  et   ! 
même  65  p.  100,  en  1845  et  1856;  depuis,  elle  est  re- 
tombée à  50  et  52  p.  100  en  1861  et  1866;  néanmoins, 
elle  l'emporte  sensiblement  sur  les  deux  autres  articles, 
dont  la  proportion  a  diminué.  Malgré  une  augmentation 
générale  des  trois  articles,  ce  sont  eux  qui  paraissent 
devoir  prendre  une  prépondérance  de  plus  en  plus  mar- 
quée. On  la  constate  aisément  quand,  dans  l'ensemble 
des  mouvements  des  caisses,  augmentations  ou  diminu- 
tions, on  cherche  à  se  rendre  compte  de  la  part  propor- 
tionnelle des  virements;  ce  sont  eux  qui  en  forment 
la  plus  grande  partie. 

Ainsi,  dans  les  augmentations  et  les  diminutions  du 
mouvement  des  caisses,  voici  la  part  des  virements  : 
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Augmentations.  Diminutions.  Part  proportionnelle  des 

"virements. 


Augmentations.  Diminutions. 


fr.  fr. 

-1840  +  4.000.000.000         »  92  0/0 

4843         »  —  2.000.000.000  »  60  0/0 

1845  +  6.000.000.000         »  63 

1847  »  —  1.000.000.000  »  100 

1848  »  —  4.000.000.000  »  80 

1856  +  24.000.000.000         »  71 

1857  »  —  3.000.000.000  »  83 
1861  »  _  12.000.000.000  »  95 
4866  +  10.000.000.000         »  58 


Dans  les  deux  cas,  la  pari  des  virements  est  toujours 
la  plus  considérable,  et  c'est  surtout  au  moment  des 
crises  que  l'on  voit  combien  ils  font  défaut  et  combien 
peu  les  billets  peuvent  les  remplacer;  c'est  qu'alors  on 
réclame  des  espèces. 


MOUVEMENTS    DES    ESPECES,    DES    BILLETS  ET    DES   VIREMENTS 

DANS    L'ANNÉE    DES    CRISES,     COMPARÉS  A    L'ANNÉE    PRÉCÉ- 
DENTE. 

Espèces.               Billets.  Virements, 

millions  fr.              millions  fr.  millions  fr. 


1837 

+  13 

—  200 

—   200 

1847 

+  61 

—  300 

—   500 

4857 

+  112 

-  200 

—  3.500 

1864 

+  468 

+  900 

—  4.200 

Le  mouvement  des  billets  n'a  augmenté  qu'une  seule 
fois,  au  moment  des  crises,  en  \  864,  tandis  que  pour  les 
espèces  l'augmentation  est  constante.  Dans  les  embarras, 
les  billets  ne  peuvent  donc  plus  rendre  les  mêmes  ser- 
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vices,  puisque  leur  circulation  diminue  de  300  à 
200,000,000  fr.  (1847-57). 

Pour  les  virements  la  diminution  est  encore  plus 
sensible  et  s'observe  toujours  dans  des  proportions 
énormes: de  200,000,000  à  3,500,000,000  fr.  (1837-57). 

Au  moment  des  crises,  pendant  que  le  mouvement 
des  espèces  augmente  de  61  à  1 68  millions,  celui  des 
billets  diminue  (sauf  en  1  864)  de  200  à  300,000,000  fr. 
Us  ne  peuvent  donc  plus  servir  à  la  circulation  du  crédit 
qui  a  disparu,  puisque  la  compensation  par  virements 
ne  se  fait  plus,  ces  derniers  ayant  diminué  dans  des  pro- 
portions qui  varient  de  200  millions  à  3,500,000,000  fr. 
—  En  présence  d'un  pareil  ralentissement  de  la  circu- 
lation, quoique  le  chiffre  des  escomptes  augmente  tou- 
jours, on  ne  peut  s'empêcher  de  remarquer  que  les 
secours  que  l'on  demande  à  la  Banque  ne  sont  plus  que 
des  renouvellements  de  crédit  qui  ne  peuvent  jamais 
arriver  à  la  compensation  aussi  longtemps  que  la  hausse 
des  prix  se  maintient. 

Les  oscillations  des  virements  ne  paraissent  pas  dans 
tous  les  cas  obéir  aux  mêmes  influences  que  les  espèces 
et  les  billets;  comme  une  partie  sert  à  la  compensation 
des  opérations  de  bourse  par  l'intermédiaire  des  agents 
de  change,  on  comprend  qu'ils  doivent  varier  avec  l'ac- 
tivité des  affaires  et  l'émission  des  emprunts  ou  des  nou- 
velles valeurs  ;  c'est  ce  qui  explique  comment  leur  chiffre, 
après  s'être  élevé  de  8  à  23  milliards  (1851-56),  re- 
tombe à  11   milliards  en  1860,  quand  le  classement 
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étant  opéré,  la  spéculation  diminue.  Depuis  ce  moment, 
ils  augmentent  de  nouveau,  et,  en  1 866,  ils  atteignent 
17  milliards  par  le  développement  des  affaires  commer- 
ciales. 

Remarquons  que  ces  mouvements  de  caisse  ne  sont 
en  rapport  ni  avec  le  chiffre  des  affaires  ni  avec  celui  de 
la  réserve  métallique  ou  des  billets  émis  par  les  banques. 
Le  rôle  de  ces  dernières  paraît  se  réduire  à  celui  de 
simples  intermédiaires  pour  la  compensation;  pour  le 
remplir,  il  faut  avoir  recours  aux  espèces,  aux  billets  et 
aux  virements,  et  quoique  ces  divers  articles  se  déve- 
loppent ensemble  en  conservant  entre  eux  presque  les 
mêmes  rapports,  cependant,  les  virements  tendent  de 
plus  en  plus  à  prendre  le  premier  rang. 


IX 


MOUVEMENTS  DES  METAUX   PRECIEUX 


De  tous  les  produits  qui  se  rencontrent  sur  les  divers; 
marchés  du  monde,  les  métaux  précieux  sont  ceux 
qui,  par  l'étendue  même  des  demandes,  trouveront  tou4 
jours  des  débouchés.  Ils  sont  sans  cesse  sollicités  à  sel 
diriger  là  où  on  en  donne  le  prix  le  plus  élevé.  Partout 
on  peut  acheter  avec  des  produits  ceux  dont  a  besoin,  laj 
proportion  seule  de  ceux  qu'on  donne  pour  ceux  que 
l'on  reçoit  varie.  Si  on  manque  de  métaux  précieux  c'est 
qu'on  ne  peut  pas  les  payer  leur  prix,  et  alors  il  faut  se 
servir  du  papier-monnaie. 

Les  immenses  déplacements  d'or  et  d'argent  que  l'on 
observe  à  l'importation  et  à  l'exportation  se  produisent 
dans  deux  conditions  bien  différentes  : 

\  °  Gomme  matière  première  donnée  en  échange  par 
les  pays  producteurs  ; 

2°  Sous  l'influence  des  cours  du  change  qui,  selon  les 
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besoins  du  commerce,  les  font  passer  d'une  place  sur 
une  autre. 

Les  documents  officiels  ne  donnent  pas  un  tableau 
exact  de  la  situation,  parce  que  les  entrées  sont  consta- 
tées beaucoup  plus  régulièrement  que  les  sorties  :  on  se 
contente  même  d'une  simple  déclaration  pour  ces  der- 
nières et  comme  elles  sont  le  résultat  des  opérations  de 
change,  on  a  intérêt,  pour  s'assurer  l'économie  des  frais 
de  transport,  à  les  amoindrir;  néanmoins  malgré  toutes  les 
erreurs  qui  se  glissent  dans  ces  constatations,  on  peut 
encore  saisir  l'influence  sous  laquelle  le  mouvement  a  lieu. 

Les  relevés  des  importations  étant  les  plus  exacts 
auront  presque  toujours  ia  prépondérance;  c'est  ainsi 
qu'en  France,  de  1850  à  1864,  l'excédant  des  importa- 
tions sur  les  exportations  s'élève  à  1,816,000,000  fr., 
mais  cet  excédant  se  trouve  Irès-inégalement  reparti  en- 
tre l'or  et  l'argent,  et  selon  les  années. 

MOUVEMENTS  DES  MÉTAUX  PRÉCIEUX  DE  1850  A  1864. 

Importation.  Exportation.  Différence. 

fr.  fr.  fr. 

Or 5.589.000.000    2.196.000.000    +  3.393.000.000 

Argent...  2.279-000.000     3.856.000.000    —1.577.000.000 


7.868.000.000    6.052.000.000    -f  1.816.000.000 

Sur  un  mouvement  de  métaux  précieux  de  près  de 
\k  milliards  on  en  compte  7,868,000,000  fr.  à  l'importa- 
tion et 6,052,000,000  à  l'exportation,  ce  qui  donne  en 
résume  un  excédant  des  importations  sur  les  exporta- 
tions de  1 ,8 1 6,000,000  fr. 

17 
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Si  l'on  recherche  quel  est  le  métal  qui  y  a  le  plus 
contribué,  voici  ce  que  l'on  remarque  : 

Pourl'or  seul,  sur  un  mouvement  total  de  7,785,000,000 
francs,  l'excédant  des  importations  sur  les  exportations 
s'est  élevé  à  3,393,000,000  fr. 

Pour  l'argent,  sur  un  mouvement  presque  semblable, 
puisqu'il  s'est  élevé  à  6,135,000,000  fr.,  on  observe  un 
résultat  tout  différent.  Les  exportations  dépassent  de 
beaucoup  les  importations,  et  en  résumé,  l'excédant  net 
des  premières  s'est  élevé  à  1,577,000,000  fr. 

De  sorte  que,  sur  les  3,393,000,000  fr.  entrés  en 
circulation,  1,577,000,000  fr.  se  sont  purement  et  sim- 
plement substitués  à  la  monnaie  d'argent  qui  a  été 
chassée  et  remplacée  par  de  l'or.  Reste  une  somme  de 
1,816,000,000  fr.  dont  il  faut  trouver  l'emploi.  Est-elle 
venue  grossir  la  masse  du  numéraire  circulant,  ou  a- 
t-elle  été  utilisée  et  absorbée  pour  quelque  autre  usage? 
les  documents  statistiques  vont  encore  nous  répondre. 

Avant  la  découverte  des  mines  d'or  de  la  Californie  et 
de  l'Australie,  de  1841  à  1847,  le  mouvement  total  des 
métaux  précieux  à  l'importation  et  à  l'exportation  va- 
riait de  279  à  1 92  millions  (1 843-46  *).  Au  moment  des 
premiers  arrivages  d'or  en  1 849,  il  s'élève  à  356  mil- 
lions, atteint  1,251,000,000  en  1857,  au  moment  de  la 
crise,  fléchit  à  958  millions  en  1858,  se  relève  à 
1,509,000,000  fr.  en  1859  au  moment  du  reflux  des 

1<  Tableau  n°  o. 
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métaux  précieux  pendant  sa  liquidation.  Dans  la  pé- 
riode suivante  1 857-64,  les  mêmes  oscillations  se  repro- 
duisent :  après  avoir  fléchi  de  1,509,000,000  fr.  à 
921,000,000  fr.  (1859-61),  le  drainage,  des  espèces 
relève  le  mouvement  total  des  métaux  précieux  à 
1,388,000,000  fr.  en  1864,  l'année  même  de  la  crise; 
l'année  suivante,  comme  en  1 858,  le  chiffre  s'abaisse  à 
1,092,000,000  fr.,  mais  le  reflux  des  espèces  pendant  la 
liquidation  delà  crise  le  reporte  bientôt  à  1 ,554,000,000 
francs  en  1 866;  la  même  reprise  s'était  déjà  produite  en 
1859. 

Tel  est  donc  l'emploi  de  la  plus  grande  partie  de  cette 
somme  de  1 ,81 6  millions,  résultat  définitif  de  toutes  les 
importations  d'or  de  la  Californie  et  de  l'Australie;  elle 
se  trouve  ainsi  constamment  expédiée  et  réexpédiée 
chaque  année  dans  un  mouvement  de  va-et-vient  géné- 
ral destiné  à  solder  directement  nos  échanges  là  où  nos 
produits  ne  sont  pas  immédiatement  demandés. 

Au  lieu  de  les  échanger  contre  d'autres  produits,  ce 
qui  n'est  pas  toujours  facile,  réclame  des  intermédiaires, 
expose  à  des  variations  de  prix,  et  ne  permet  pas  tou- 
jours une  vente  rapide,  on  exporte  des  métaux  précieux, 
or  et  argent,  non  pas  seulement  pour  faire  la  balance  et 
le  solde  des  payements,  mais  comme  marchandises  tou- 
jours acceptées,  recherchées  et  donnant  au  détenteur 
toute  liberté  et  puissance  d'acheter;  c'est  ainsi  qu'on 
n'hésite  pas  à  engager  de  nombreuses  affaires  auxquelles, 
faute  d'une   contre-partie  convenable,  on   n'aurait  pas 
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osé  songer  autrefois.  De  là  une  activité  et  une  rapidité 
dans   les  échanges  inconnues  jusqu'alors,  privé  qu'on  j 
était  de  ce  merveilleux  moyen. 

En  Angleterre,  quoiqu'on  ne  possède  les  même  rele- 
vés statistiques  que  depuis  1 858,  on  constate  le  même 
emploi.  La  somme  s'est  élevée  jusqu'à  1,812  millions  en 
1 859  et  en  1 864  elle  atteignait  encore  1 ,267  millions. 

Cette  masse  énorme  de  métaux  précieux,  employée  en 
France  et  en  Angleterre  à  faciliter  les  échanges,  puis- 
qu'à  peine  entrée  en  circulation  dans  les  deux  pays,  elle 
est  réexportée,  nous  rend  bien  compte  de  la  manière 
dont  sont  payées  les  importations  des  matières  de  pre- 
mière nécessité  dont  la  production  a  manqué  soit  par 
suite  de  disette,  comme  pour  les  céréales,  soit  par  suite 
de  la  guerre  d'Amérique,  pour  les  cotons.  On  l'applique 
de  suite  aux  besoins  les  plus  pressants;  d'autres  indus- 
tries peuvent  en  souffrir,  mais  du  moins  on  n'interrompt 
pas  le  mouvement  général  des  affaires. 

Depuis  que  l'Angleterre  et  la  France  ont  en  circula- 
tion de  telles  sommes  toujours  disponibles,  les  disettes, 
quelle  que  soit  leur  origine,  n'ont  plus  la  même  influence 
prépondérante  sur  les  crises  commerciales. 

Dans  les  dernières  années  le  mouvement  total  sej 
trouve  ralenti,  mais  ce  qui  est  bien  digne  de  remarque, 
c'est  que  malgré  l'accroissement  énorme  des  importa- 
tions provenant  de  sources  bien  connues,  les  exporta- 
tions ont  marché  pour  ainsi  dire  d'un  pas  égal 
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METAUX 

TRECIEUX. 

Total  des  importations 

Total  des  exportations, 

millions  l'r. 

million*  fr. 

1848 

277 

1848          25 

1866 

1.047  +  770 

1864        655  -h  630 

Malgré  l'importance  des  sommes  depuis  4848,  les 
deux  articles  se  sont  développés  presque  dans  la  même 
proportion  :  de  770  millions  fr.  pour  les  importations  et 
de  630  millions  fr.  pour  les  exportations. 

Sans  doute,  d'après  les  relevés  officiels,  les  entrées 
l'emportent  toujours  sur  les  sorties.  Mais  en  tenant 
compte  des  causes  d'erreur,  on  voit  que  les  sommes 
restées  en  circulation  ont  à  peine  suffi  aux  besoins  des 
échanges,  bien  loin  d'amener  une  dépréciation  de  la 
monnaie,  puisque  aussitôt  entrée,  la  plus  grande  partie 
était  réexportée. 

Si  l'on  recherche  chaque  année  la  part  des  importa- 
tions et  des  exportations  dans  le  mouvement  des  métaux 
précieux,  on  remarque  des  différences  sensibles  qui 
tiennent  aux  conditions  dans  lesquelles  l'observation  a 
lieu. 

Pendant  les  années  prospères,  la  proportion  des  im- 
portations par  rapport  aux  exportations  est  d'environ 
60  0/0  (1 846-1 854-1 860) . 

Dans  les  années  de  crise,  elle  s'abaisse  : 

en  1847  à  57  0/0 
en  1857  à  53  0/0 
en  1864     à    52  0/0 
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Dans  les  années  qui  suivent  les  crises,  c'est-à-dire 
pendant  leurs  liquidations,  elle  atteint  la  proportion 
maximum  : 


1848 

91  0/0 

1859 

74  0/0 

1866 

69  0/0 

Cette  prépondérance  tient  à  deux  causes  :  à  l'accrois- 
sement des  importations  sans  doute,  mais  aussi  à  la 
diminution  des  exportations  qui  baissent  de  moitié  ou 
du  tiers. 

Bien  plus,  si  nous  acceptons  la  moyenne  de  l'excé- 
dant annuel  des  importations  sur  les  exportations  d'a- 
près le  relevé  des  douanes  comme  une  base  peu  exacte, 
mais  dont  les  erreurs  peuvent  se  compenser  sur  une 
longue  période,  c'est-à-dire  donner  des  écarts  qui  seront 
à  peu  près  dans  les  mêmes  proportions,  les  différences 
sont  telles,  que  la  proportion  seule  de  cet  excédant  indique 
la  situation  des  affaires. 

Depuis  1 841 ,  il  y  a  toujours  eu  un  excédant  des  impor- 
tations sur  les  exportations,  sauf  en  1 861  et  1 863,  pen- 
dant la  guerre  d'Amérique,  qui,  sans  arrêter  les  affaires, 
les  a  cependant  détournées  de  leur  voie  accoutumée  ; 
mais  dans  chaque  période,  cet  excédant  a  été  très-va- 
riable. En  divisant  chacune  d'elles* selon  l'importance  de 
cet  excédant,  voici  le  tableau  que  l'on  obtient  : 


ET   DE   LA  LIBERTE   D'EMISSION.  2G3 

MOYENNE  ANNUELLE  DE  L'EXCÉDANT  DES  IMPORTATIONS 
SUR  LES  EXPORTATIONS. 


1841-47. 


1847-57. 


1857-64. 


4843-45 

75.000.000  fr. 

1846-47 

41.000.000 

1848-49 

252.000.090 

1850-54 

140.000.000 

1855-57 

68.000.000 

1858-59 

422.000.000 

1860-62 

51.000.000 

1863-64 

11.000.000 

1865-66 

383.000.000 

Ce  qui  ressort  de  ce  tableau,  c'est  que  le  chiffre  maxi- 
mum de  l'excédant  des  importations  ne  s'observe  jamais 
aux  époques  les  plus  prospères,  mais  bien  pendant  la 
liquidation  des  crises,  aussitôt  que  le  reflux  des  espèces 
dans  les  caisses  des  banques  se  manifeste  et  fait  attein- 
dre aux  réserves  métalliques  le  niveau  le  plus  élevé  de 
la  période. 

Tout  s'enchaîne  parfaitement,  et  les  documents  divers 
se  donnent  une  nouvelle  confirmation.  La  moyenne  de 
l'excédant  annuel  des  importations,  qui,  pendant  la  liqui- 
dation des  crises  de  1847-1857-1864,  s'élève  à  252, 
422  et  383,000,000  francs,  coïncide  avec  les  maxima 
des  encaisses. 

En  1866,  quoique  le  chiffre  des  importations  soit 
supérieur  à  tous  ceux  observés  jusqu'ici  (1,047,600,000 
francs),  cependant  l'excédant  des  importations  est  infé- 
rieur à  celui  qui  fut  noté  pendant  la  liquidation  de  la 
crise  de  1857,  alors  qu'elles  s'élevaient  seulement  à 
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940,000,000  francs.  —  Dans  ce  dernier  cas,  l'excédant 
pendant  deux  années  (ut  en  moyenne  de  422  mil- 
lions, tandis  que  de  1865  à  1866  il  ne  dépasse  pas 
383  millions.  En  dernier  lieu,  l'accroissement  des  expor- 
tations a  contrebalancé  celui  des  importations;  ces 
deux  mouvements  sont  donc  entièrement  liés  l'un  à 
l'autre;  quoique  les  niveaux  ne  soient  pas  les  mêmes,  ils 
s'influencent  réciproquement. 

Aux  époques  prospères,  la  moyenne  de  l'excédant  s'a- 
baisse. 

De  1843  à  -1845  à  75.000.000  fr. 
De  1850  h   1854  à  140.000.000 
De  1860  à  1862  à  51.000.000 

La  diminution  est  sensible  comparée  à  l'énorme  aug- 
mentation qui  suit  les  crises  (422  et  383  millions).  Dans 
la  dernière  période  prospère  de  1 860  à  1 862,  la  guerre 
d'Amérique  et  la  disette  des  céréales  ont  fait  fléchir 
l'excédant  annuel  à  51  millions.  Par  suite  du  trouble 
apporté  dans  les  importations  au  moment  même  où  la 
guerre  a  éclaté,  en  1861,  les  exportations  l'ont  emporté 
de  83  millions  sur  les  importations. 

C'est  surtout  dans  les  années  qui  précèdent  les  crises 
que  nous  voyons  les  proportions  des  exportations  pren^ 
dre  une  part  de  plus  en  plus  notable,  et  réduire  le 
chiffre  de  l'excédant  annuel  des  importations  :  dans  les 
trois  crises  de  1 847-1 857  et  1 864,  il  descend  à  41 ,  68 
et  1 1  millions,  pour  se  relever  aussitôt  pendant  la  liqui- 
dation à  252,  422  et  383  millions. 
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Comme  pour  les  marées,  il  y  a  ainsi  chaque  année 
d'immenses  flux  et  reflux  de  métaux  précieux  qui  vien- 
nent aider  les  compensations  des  affaires. 

Ces  mouvements  s'accusent  surtout  à  l'approche  et 
pendant  la  liquidation  des  crises.  En  France  et  en  An- 
gleterre1 on  les  observe  presque  simultanément;  depuis 
la  découverte  des  mines  d'or,  ils  ont  pris  un  développe- 
ment inconnu  jusqu'ici,  sans  néanmoins  avoir  changé 
d'une  manière  bien  sensible  les  conditions  de  la  circula- 
tion intérieure  de  chacun  des  deux  pays.  Des  débouchés 
nouveaux,  proportionnés  à  la  grandeur  de  l'apport,  le 
monnayage  de  grandes  masses  précipitées  dans  le  cou- 
rant de  la  circulation,  ont  préservé  de  toute  perturba- 
tion violente. 

Depuis  les  premiers  arrivages  d'or  en  Europe,  il 
y  a  eu  une  modification  profonde  dans  le  mécanisme 
des  échanges  sur  laquelle  il  faut  fixer  l'attention.  Sous 
quelles  influences  ont  lieu  ces  immenses  déplacements 
de  métaux  précieux? 

Pour  les  pays  producteurs  inutile  d'insister,  c'est  la  ma- 
tière plus  avantageuse  pour  se  procurer  d'autres  produits  ; 
mais  pour  des  pays  comme  la  France  et  l'Angleterre  qui 
ont  depuis  longtemps  une  circulation  métallique,  les 
métaux  précieux  provenant  de  l'importation  auraient-ils 


1.  En  Angleterre,  le  mouvement  total  des  métaux  précieux  à 
l'importation  et  à  l'exportation  n'est  pas  plus  considérable  qu'en 
France.  De  1858  à  1864  (on  ne  possède  pas  les  relevés  antérieurs) 
il  varie  de  1,812.000,000  fr.  à  982,000,000  fr. 
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une  tendance  à  pénétrer  et  à  rester  dans  la  circulation  ? 
A  en  juger  par  ce  qui  se  passe  depuis  1 850,  et  même  en 
remontant  plus  haut,  le  développement  des  importations 
paraît  provoquer  immédiatement  un  mouvement  d'ex- 
portation, de  telle  sorte  qu'on  assiste  à  une  circula- 
tion bien  plutôt  qu'à  une  pénétration  des  métaux  pré- 
cieux qui  ne  tarderait  pas  à  avilir  la  monnaie  d'un  pays. 
Quand  les  espèces  sont  abondantes  sur  une  place, 
elles  n'interviennent  plus  seulement  comme  appoint  dans 
les  opérations  avec  les  autres  places ,  mais  comme 
produit  toujours  recherché  et  toujours  accepté,  en  un 
mot,  comme  dans  le  commerce  de  détail,  c'est  du  comp- 
tant dans  le  commerce  de  gros.  A  l'échéance  des  lettres 
de  change,  la  compensation  ne  se  fait  pas  en  papier  mais 
en  métaux  précieux,  puisque  les  cours  des  changes  indi- 
quent qu'il  n'y  a  pas  de  remises  plus  avantageuses.  C'est 
un  merveilleux  moyen  pour  engager  les  échanges  dans 
les  contrées  où  les  relations  d'affaires  n'existent  pas  en- 
core :  là  surtout  où  nos  produits  n'étant  pas  entrés  dans 
les  habitudes,  la  demande  en  est  peu  active,  souvent 
nulle.  Il  n'y  a  plus,  comme  autrefois,  à  chercher  une  contre- 
partie avant  de  donner  un  ordre  d'achat,  on  sait  que  l'on 
a  sous  la  main  un  produit  qui  ne  sera  pas  refusé,  et  on 
expédie  de  l'or  ou  de  l'argent  selon  les  besoins.  La  pre- 
mière partie  de  l'opération  se  trouve  ainsi  accomplie, 
mais  bientôt  le  métal  lui-même  s'échange  contre  d'au- 
tres produits  et  revient  directement  ou  indirectement  à 
son  point  de  départ.  C'est  ainsi  qu'en  France  et  en  An- 
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o-leterre,  une  somme  de  1,500  millions  à  1,800  millions 
en  or  et  en  argent,  est  constamment  en  mouvement  à 
l'importation  ou  à  l'exportation  pour  activer  les  échanges 
et  éviter  toutes  les  pertes  de  temps  que  l'on  éprouverait 
dans  un  pays  où  les  affaires  n'étant  pas  très-étendues, 
il  y  aurait  ralentissement  dans  les  transactions  par 
suite  de  la  difficulté  d'offrir  ou  d'accepter  un  autre 
produit. 

Les  tableaux  du  commerce  nous  prouvent  qu'il  y  a 
chaque  année  dans  des  proportions  variables  selon  la  si- 
tuation des  affaires,  une  masse  considérable  de  métaux 
précieux  constamment  animée  d'un  mouvement  de  va-et- 
vient.  A  peine  sortis  des  boîtes  qui  servent  à  les  trans- 
porter, on  les  y  renferme  de  nouveau  pour  les  réexporter 
et  les  diriger  sur  une  autre  place,  car  le  pays  qui  les  a 
reçus  une  première  fois  ne  tarde  pas  à  les  renvoyer  en 
échange  d'autres  produits,  mais  dans  l'intervalle  ils  ont 
encore  aidé  à  la  circulation  des  marchandises  ;  il  n'y  a 
pas  eu  un  instant  de  chômage,  et  on  a  pu  attendre,  non- 
seulement  sans  perte,  mais  avec  bénéfice,  que  le  besoin 
d'un  produit  se  fit  sentir.  C'est  cette  propriété  particu- 
lière aux  métaux  précieux  qui,  pour  le  service  des  échan- 
ges, leur  donne  une  grande  supériorité  sur  tous  les  au- 
tres produits  d'un  troc  moins  facile.  Le  seul  moment 
pendant  lequel  ils  sont  inutiles  c'est  le  temps  du  voyage, 
aller  et  retour,  mais  aussitôt  arrivés,  sans  délai  ils  peu- 
vent entrer  en  activité,  ce  qui  n'est  pas  le  cas  ordinaire 
dans  les  transactions  commerciales. 


2()S  DU   CHANGE 

L'étendue  des  mouvements  des  métaux  précieux  à 
l'importation  et  à  l'exportation  sous  forme  de  monnaies  et 
de  lingots,  permet  de  suivre  les  modifications  apportées 
dans  les  échanges,  par  suite  de  l'exploitation  des  mines 
de  la  Californie  et  de  l'Australie. 

Les  relevés  officiels  donnent  à  l'entrée  et  à  la  sortie 
le  détail  des  sommes  sous  les  deux  formes,  et  voici  ce  que 
l'on  constate  : 

La  production  des  mines  ne  se  fit  pas  sentir  avant 
1850,  et  dès  les  premières  années  toute  l'importation  de 
l'or  se  fit  en  lingots.  De  I 849  à  1854  la  somme  s'élève 
rapidement  de  4  à  368  millions  francs;  ce  maximum 
touché  n'est  plus  dépassé;  après  s'être  abaissée  à  1 7  mil- 
lions en  1861,  elle  varie  de  53  à  119  millions  en  1863 
et  1 864.  Au  moment  où  l'importation  des  lingots  baisse, 
l'exportation  qui  jusque-là  n'avait  eu  aucune  importance 
puisqu'elle  variait  de  5  à  3  millions  (1849-57),  s'élève  à 
86  et  33  millions  (1863-64).1 

Le  mouvement  des  importations  de  l'or  monnayé  au 
contraire,  toujours  croissant  jusqu'en  1859,  puisque  de 
7  millions  il  s'élève  à  368,  se  maintient  encore  à  353  mil- 
lions en  1 864,  mais  ici  les  exportations  ont  aussi  suivi 
une  marche  toujours  croissante,  et  de  5  millions  en 
1849  se  sont  élevées  à  310  millions  en  1864.  Ce  qui 
prouve  bien  qu'à  peine  entré  l'or  sous  forme  de  lingots 
ou  d'espèces  est  réexporté. 

Quant  à  l'argent  aux  deux  extrémités  de  la  période 
on  n'observe  aucun  changement  à  l'importation,  soit  sous 
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forme  de  lingots,  soit  sous  forme  de  monnaies;  dans 
les  deux  cas  nous  retrouvons  le  même  chiffre  en  1849  et 
en  1864,  mais  dans  l'intervalle  il  a  singulièrement 
baissé. 

ARGENT. 

IMPORTATIONS  EXPORTATIONS 

Lingots.        Monnaie.  Lingots.  Monnaie. 

millions  fr.  *  millions  fr. 

1849  63  228  2  45 

4855  43  77  76  24 1 

1857  19  79  1o2  306 

1859  12  198  191  191 

1864  63  204  134  175 

Pendant  que  les  importations  diminuent  puis  se  relè- 
vent aux  chiffres  an  teneurs,  les  exportations  vont  toujours 
croissant,  et  la  somme  de  lingots  bien  supérieure  à  l'im- 
portation prouve  que  l'argent  qu'on  ne  peut  exporter  en 
espèces  passe  par  le  creuset  pour  mieux  satisfaire  les 
demandes. 

Il  était  nécessaire  d'insister  sur  ces  déplacements  des 
métaux  précieux  qui,  depuis  1851,  plus  considéra- 
bles qu'aux  époques  antérieures,  ont  pris  un  développe- 
ment en  rapport  avec  l'abondance  de  la  production  des 
mines.  On  a  pu  suivre  leur  intervention  dans  le  mouve- 
ment des  échanges  et  constater  qu'une  portion  de  l'excé- 
dant qui  paraît  être  restée  dans  la  circulation  est  con- 
stamment employée  à  solder  nos  achats  sur  les  marchés 
étrangers  ou  ceux  de  l'étranger  sur  les  nôtres. 

Quant  à  la  dépréciation  des  métaux  précieux  du  fait 
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de  cet  excédant  des  importations,  elle  a  été  singulière- 
ment amortie,  et  si  la  hausse  des  prix  qu'on  observe 
depuis  ce  moment  en  est  jusqu'à  un  certain  point  la 
conséquence,  il  ne  faut  pas  oublier  que  les  facilités  ap- 
portées à  l'échange  des  produits  par  les  chemins  de  fer, 
par  l'abondance  de  numéraire  et  les  institutions  de  cré- 
dit ont  amené  une  telle  activité  des  affaires  et  mis  en 
valeur  une  telle  masse  de  produits  dont  la  circulation  ne 
pouvait  jusqu'ici  avoir  lieu,  que  la  richesse  de  la  nation 
s'en  est  accrue  :  de  là  une  hausse  des  prix  bientôt  suivie 
d'une  hausse  de  la  rente  de  la  terre  et  de  la  hausse  des 
salaires.  La  rapidité  des  échanges  jointe  à  l'abondance 
des  produits  mis  en  valeur  a  contribué  à  absorber 
pour  leur  circulation  une  somme  énorme  de  métaux 
précieux  et  a  ainsi  pour  le  moins  autant  que  l'abon- 
dance de  l'or  déterminé  la  hausse  des  prix. 

Ce  qui  a  paru  surprendre  c'est  l'importance  des 
sommes  qui  sont  toujours  en  mouvement  à  l'importa- 
tion et  à  l'exportation,  et  on  s'est  demandé  sous  quelle 
influence  ces  déplacements  pouvaient  avoir  lieu?  Des- 
tinés à  mesurer  les  engagements  du  commerce  sur 
les  divers  marchés  du  monde,  les  variations  des  changes 
indiquent  dans  quel  sens  le  courant  doit  s'établir,  il 
faut  donc  étudier  ce  mécanisme  dans  son  origine  et 
dans  ses  conséquences. 


DU     CHANGE 


Lorsque  la  monnaie  consiste  uniquement  en  métaux 
précieux  ou  en  papier  convertible  à  volonté,  le  cours 
naturel  du  commerce  en  établissant  les  changes  entre 
les  différents  pays,  détermine  dans  chacun  d'eux,  en 
particulier,  la  proportion  entre  le  médium  de  circulation 
et  les  besoins  actuels,  d'après  l'approvisionnement  des 
métaux  précieux  que  les  mines  fournissent  au  marché 
général  du  monde;  cette  proportion  ne  peut  être  établie 
par  aucune  prudence  et  aucune  science  humaine. 

Les  métaux  précieux  sont  ainsi  distribués  selon  des 
lois  particulières  qui  en  départissent  à  chaque  contrée 
une  certaine  quantité,  variable  selon  l'importance  des 
affaires  et  les  conditions  de  la  circulation  :  la  seule 
question  est  de  savoir  quelle  portion  de  ces  métaux 
chaque  État  doit  posséder  :  si  l'un  d'eux  n'a  pas  une 
part  suffisante,  les   autres  seront  amenés  à  combler 
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ce  déficit,  parce  que  c'est  la  remise  la  plus  profitable, 
c'est  la  base  même  de  la  monnaie.  Cette  monnaie 
circule  en  espèces;  mais,  dans  les  pays  avancés,  elle 
est  en  partie  représentée  par  des  billets  [promesses  de 
payer)  ;  c'est  ce  qui  constitue  le  capital  circulant  et  ce 
capital,  par  suite  de  cette  double  origine,  a  des  carac- 
tères distinctifs  différents. 

1  °  La  circulation  métallique  est  déterminée  par  les 
lois  qui  répartissent  les  métaux  précieux  dans  le  monde 
entier. 

2°  Elle  est  dans  chaque  pays  la  mesure  commune  de 
la  valeur  des  autres  denrées. 

3°  Elle  devient  le  moyen  ordinaire  d'échange  pour 
toutes  les  transactions,  à  toutes  les  époques,  avec  tous 
les  individus,  sur  toutes  les  places,  de  plus  elle  remplit 
ces  fonctions  constamment  sans  interruption. 

La  quotité  de  la  circulation  fiduciaire,  au  contraire, 
n'est  pas  déterminée  par  les  lois  qui  répartissent  les  mé- 
taux précieux.  Elle  ne  sert  pas  de  mesure  commune  de 
la  valeur  des  autres  choses,  ni  d'étalon  au  moyen  duquel 
nous  pouvons  mesurer  cette  valeur  relative;  enfin,  elle 
ne  possède  point  cette  faculté  d'échange  universel  qui 
appartient  à  la  monnaie,  mais  là  où  elle  est  acceptée  elle 
en  remplit  toutes  les  fonctions. 

On  s'est  souvent  efforcé  de  déterminer  la  quantité  du 
capital  circulant,  espèces  et  papier,  sans  pouvoir  y  parve- 
nir. Les  services  rendus  dépendent  de  la  rapidité  de  la 
circulation  et  du  nombre  des  transactions  ;  rien  ne  doit 
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donc  être  plus  variable  surtout  pour  la  circulation  fidu- 
ciaire qui,  en  dehors  des  billets  de  banque,  échappe  com- 
plètement à  toutes  nos  investigations  ;  même  quand  on 
s'occupe  de  la  circulation  métallique,  les  évaluations  très- 
variables  prouvent  combien  les  bases  du  calcul  sont  in- 
certaines. 

En  1848,  M.  Morris,  gouverneur  de  la  Banque  d'An- 
gleterre, estimait  la  circulation  en  or  àliv.  44,000,000  et 
la  circulation  en  argent  à  liv.  \  1 ,000,000,  en  tout  liv. 
60,000,000  au  maximum. 

Lord  Overstone  en  1 857  ne  s'écartait  pas  beaucoup  de 
cette   appréciation    en    présentant   le    chiffre   de  liv. 
70,000,000  comme  très-probable.  —  Quant  à  la  circu- 
lation fiduciaire,  personne  n'a  jamais  essayé  d'en  déter- 
miner le  chiffre  même  approximatif.  Or,  tant  que  ce  pa- 
pier circule  et  tant  que  constamment  renouvelé  dans  le 
cours  des  opérations  commerciales,  la  plus  grande  partie 
se  compense  régulièrement  à  l'échéance  avec  la  plus 
faible  intervention  possible  d'espèces  métalliques  et  de 
billets  de  banque,  on  comprend  que  les  métaux  précieux 
ne  peuvent  venir  que  des  pays  producteurs  ou  de  ceux 
qui  n'ont  pas  d'autres  moyens  d'échange,  puisqu'ils  ne 
sont  pas  indispensables  au  règlement  des  comptes.  Il  y 
a  cependant  des  conditions  qui  les  attirent  plus  spéciale- 
ment dans  un  pays  que  dans  un  autre.  Ceux  dans  lesquels 
le  commerce  et  l'industrie  jouent  le  plus  grand  rôle  de- 
viennent ainsi  le  centre  du  règlement  des  comptes  du 
monde  entier.  En  outre,  les  remises  sont  beaucoup  plus 

18 
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fortes  que  les  déboursés;  si  vous  recevez  pour  liv.  1 ,000 
de  fer  brut,  le  produit  manufacturé  et  exporté  en  repré- 
sentera liv.  1 0,000.  Il  en  est  de  même  du  coton,  de  sorte 
que  dans  le  cours  naturel  des  choses ,  le  change  de  ce 
centre  d'affaires  avec  tous  les  pays,  doit  toujours  être  fa- 
vorable, à  moins  que  les  importations  des  matières  pre- 
mières ne  l'emportent  sur  les  exportations.  Plus  l'An- 
gleterre tendra  à  devenir  l'entrepôt  du  monde  entier, 
plus  elle  obtiendra  de  bénéfice.  En  France  et  en  Angle- 
terre les  neuf  dixièmes  des  affaires  se  font  au  moyen 
d'effets  sur  la  capitale.  Paris  et  Londres  sont  réellement 
les  centres  de  la  circulation  fiduciaire  et  métallique.  C'est 
à  Londres  qu'aboutit  la  plus  grande  partie  des  opé- 
rations de  change  avec  l'étranger;  ces  règlements  s'opè- 
rent au  moyen  des  lettres  de  change,  et  voici  comment 
M.  de  Rothschild  rendait  compte  de  ce  mécanisme  dans 
l'enquête  de  1 832. 

«  Ce  que  je  reçois  en  sommes  considérables,  d'autres 
le  reçoivent  en  sommes  moins  importantes.  J'achète  à  la 
Bourse  des  lettres  de  change  tirées  de  Liverpool,  Man- 
chester et  autres  lieux  qui  arrivent  aux  banquiers  et  aux 
marchands  de  Londres.  J'achète  chaque  semaine  pour 
liv.  7,000,  quelquefois  liv.  1 0,000  de  ces  lettres  de  change 
et  je  les  envoie  à  mes  maisons  du  continent;  contre  ces 
lettres  mes  maisons  achètent  des  lettres  de  change  sur 
ce  pays,  qui  sont  tirées  par  suite  d'envois  de  vins,  de 
laines  ou  d'autres  marchandises  ;  mais  s'il  n'y  a  pas  à 
l'étranger  une  quantité  de  lettres  de  change  suffisante  sur 
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ce  pays,  nous  sommes  obligés  de  faire  venir  de  l'or  de 
Paris,  de  Hambourg  ou  d'autres  lieux,  ce  qui  prouve 
qu'outre  les  lettres  de  change  tirées  sur  le  Royal-Ex- 
change,  il  faut  encore  que  ces  pays  envoient  de  l'or.  » 

Selon  M.  Rothschild  (enquête  1832),  en  mettant  de 
côté  les  emprunts  étrangers,  et  les  importations  de  blé, 
l'exportation  est  tellement  supérieure  à  l'importation  que 
le  monde  entier  fait  régulièrement  des  payements  en  or 
à  l'Angleterre. 

Avec  un  change  presque  toujours  favorable,  les  mé- 
taux précieux  s'y  dirigent  tout  d'abord,  mais  bientôt 
inutiles  à  la  circulation  intérieure,  en  dehors  même  des 
exportations  par  suite  des  disettes  et  des  emprunts 
étrangers,  on  s'empresse  de  les  exporter  et  de  les  distri- 
buer dans  les  pays  qui  en  ont  besoin,  en  donnant  ainsi 
et  un  moyen  d'échange  et  un  nouveau  débouché  aux 
produits  britanniques. 

Ces  déplacements  des  métaux  précieux,  qui  ont  tou- 
jours existé,  sont  devenus  plus  appréciables  dans  ces 
derniers  temps,  quand,  au  lieu  de  puiser  dans  la  circula- 
tion répandue  dans  les  mains  du  public,  on  s'est  adressé 
aux  réservoirs  métalliques  des  banques,  au  risque  de 
compromettre  la  circulation  tout  entière,  si  on  n'avait 
pris  des  mesures  pour  la  protéger. 

L'attention  du  public,  dont  les  intérêts  étaient  blessés 
par  l'élévation  du  taux  de  l'escompte,  se  trouva  attirée  sur 
les  moyens  de  crédit  et  la  réorganisation  du  système  des 
banques.  Depuis  lors,  on  a  cherché  par  les  combinaisons . 
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les  plus  diverses  la  solution  de  cette  question,  en  négli- 
geant presque  toujours,  ou  du  moins  en  reléguant  au 
second  plan,  une  influence  capitale,  qui  gouverne  et 
domine  tous  les  mouvements  des  affaires,  nous  voulons 
parler  des  changes  étrangers. 

On  est  surpris,  après  avoir  lu  les  critiques  sur  la 
Banque  et  l'organisation  du  crédit  en  France,  d'être 
forcé  de  constater  cette  lacune.  L'argumentation  est  ha- 
bile, souvent  soutenue  à  l'aide  des  principes  économi- 
ques; on  repousse  la  suspension  des  payements,  comme 
la  pire  des  solutions;  on  propose  la  disponibilité  du  ca- 
pital de  la  Banque  de  France,  comme  le  seul  et  unique 
moyen  de  la  prévenir,  mais  on  passe  complètement  sous 
silence  les  causes  puissantes,  inhérentes  aux  mouve- 
ments des  échanges,  qui  pompent  et  absorbent  peu  à 
peu  la  réserve  métallique,  et  amèneraient  inévitablement 
au  cours  forcé  des  billets,  si  on  ne  prenait  pas  des  mesures 
sévères  qui  peuvent  léser  quelques  intérêts  privés,  mais 
préservent  d'une  perturbation  générale  bien  autrement 
grave  la  communauté  tout  entière. 

En  négligeant  l'étude  des  changes  étrangers,  on  passe 
sous  silence  la  véritable  cause  de  tous  les  accidents 
contre  lesquels  on  cherche  en  vain  des  remèdes.  Dans 
tous  les  cas,  si  on  ne  leur  attribuait  pas  toute  l'impor- 
tance qu'ils  méritent,  nous  le  démontrerons  plus  loin, 
au  moins  étaient-ils  dignes  d'être  signalés,  et  devait-on 
leur  consacrer  quelques  lignes  pour  les  réduire  à  un  rôle 
dont  il  était  inutile  de  se  préoccuper. 
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Cette  lacune  rend  ainsi  l'argumentation  très-spécieuse 
aux  yeux  du  public.  11  est  certain  qu'en  laissant  dans 
l'ombre  le  nœud  de  la  question,  et  en  s'appliquant  à  dé- 
nouer les  extrémités  des  fils  qui  s'y  rattachent,  on  ob- 
tient des  succès  faciles  qui  tournent  autour  de  la  diffi- 
culté sans  la  résoudre. 

Depuis  l'institution  de  la  Banque  en  1696,  l'Angle- 
terre a  subi  successivement  et  périodiquement,  au  milieu 
d'un  développement  de  prospérité  sans  égale,  de  nom- 
breuses crises  commerciales  semblables  par  les  résultats, 
sinon  par  les  causes,  à  celles  que  nous  éprouvons  aujour- 
d'hui. Après  chacun  de  ces  ébranlements  du  commerce, 
on  a  cherché  à  découvrir  les  remèdes  en  remontant  à  la 
source.  Le  document  le  plus  complet,  sinon  le  plus  an- 
cien, que  nous  possédons  sur  ce  sujet,  remonte  à  1810, 
et  est  connu  sous  le  nom  de  Bullion-Report . 

L'acte  de  1 819,  pour  la  reprise  des  payements  en  es- 
pèces, fut  aussi  précédé  d'un  rapport.  Enfin  les  enquêtes 
de  1832,  de  1840,  1841,  et  surtout  les  deux  dernières 
ouvertes  au  lendemain  des  crises  de  1 848  et  1 857 ,  ont 
jeté  un  grand  jour  sur  toutes  les  questions  qui  agitent 
l'opinion  publique,  il  est  regrettable  que  ces  conscien- 
cieux interrogatoires  où  toutes  les  opinions  des  princi- 
paux économistes,  banquiers,  négociants,  ont  pu  se  faire 
entendre  publiquement,  soient  ignorés  du  public.  Non- 
seulement  toutes  les  critiques,  toutes  les  objections  que 
l'on  renouvelle  aujourd'hui,  s'y  trouvent  longuement  ex- 
posées, mais  rien  n'échappe  aux  investigations  des  co- 
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mités,  et  la  question  des  changes  que  Von  néglige  en 
France,  a  été  une  des  premières  approfondie,  débattue 
et  résolue  dans  le  fameux  Bullion  report  de  1810. 

Au  milieu  de  ce  conflit  de  toutes  les  opinions  les  plus 
diverses,  et  souvent  les  plus  opposées,  on  rencontre  avec 
étonnement  une  unanimité  pour  ainsi  dire  complète 
quant  à  l'importance  de  la  question  des  changes,  et 
comme  seul  moyen  de  les  rectifier  Y  élévation  du  taux  de 
l'escompte.  Chacun,  il  est  vrai,  propose  un  mécanisme 
spécial,  un  système  particulier,  le  but  à  atteindre  est 
toujours  le  même. 

Nous  nous  rappelons  à  ce  sujet,  dans  une  visite  que 
nous  eûmes  l'honneur  de  faire  au  directeur  de  la  Banque 
d'Angleterre,  l'attention  qu'il  donnait  à  un  grand  tableau 
placé  sur  son  bureau,  où  s'étalaient  les  cours  des  changes 
du  monde  entier.  Il  voulut  bien  nous  montrer  les  amé- 
liorations qui,  se  produisant  sur  cet  article  dans  certains 
pays,  lui  faisaient  bien  augurer  de  leur  avenir.  Pour  lui, 
c'était  là  le  grand  régulateur  de  la  Banque  d'Angleterre. 

Le  titre  seul  de  Boyal-Exchange,  donné  à  la  Bourse 
de  Londres,  indique  bien  l'importance  de  la  matière  qui 
nous  occupe.  Les  transactions  sur  les  consolidés  et  au- 
tres valeurs  n'ont  pu  supprimer  et  faire  disparaître  la 
première  dénomination  que  nous  rencontrons  encore 
dans  plusieurs  villes  de  France  qui  ont  conservé  l'ancien 
nom  à  la  place  du  change. 

Nous  possédons  donc  un  document  précieux  que  l'on 
peut  regarder  comme  un  instrument  d'une  sensibilité 
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extrême  pour  nous  rendre  compte  de  la  situation  des 
affaires,  et  nous  assurer  que  la  compensation  des  enga- 
gements du  commerce  marche  convenablement  :  ce- 
sont  les  cours  des  changes  étrangers.  Aussitôt  que  nous 
les  voyons  dans  un  sens  ou  dans  un  autre  s'écarter  du 
pair,  nous  avons  la  preuve  que  le  papier  du  commerce 
sur  une  des  deux  places  fait  défaut  pour  correspondre  à 
l'autre  où  il  est  en  excès.  Comme  dans  ces  derniers 
temps  on  a  peu  insisté  sur  l'importance  de  ce  puissant 
moyen  pour  régler  les  prix  sur  les  divers  marchés  du 
monde,  peut-être  ne  sera-t-il  pas  inutile  d'en  dire  un 
mot  ici. 

Qu'est-ce  que  le  change  ?  Qu'entend-on  par  cours  des 
changes? 

Quiconque  a  fait  des  affaires  avec  l'étranger  sait  par- 
faitement ce  que  c'est  que  le  change,  mais  il  n'en  est  pas 
de  même  de  ceux  qui  s'occupent  du  commerce  intérieur 
et  ne  se  rendent  pas  toujours  compte  de  son  influence. 
Cependant  rien  de  plus  ancien;  le  change  remonte  à  l'o- 
rigine même  des  relations  entre  les  divers  pays,  et  même 
entre  les  villes  d'un  même  pays,  quand  le  papier  de 
commerce  circulait  moins  facilement  qu'aujourd'hui. 

Pour  prendre  un  exemple  en  dehors  du  commerce, 
supposons  un  voyageur,  pour  son  plaisir  ou  pour  ses 
affaires,  se  disposant  à  quitter  son  pays  :  il  ne  peut  em- 
porter en  or  ou  en  argent  la  somme  nécessaire  à  ses  dé- 
penses, à  cause  du  volume,  du  poids  et  des  chances  de 
pertes,  de  vol,  auxquelles  il  pourrait  être  exposé;  il  se 
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munit  donc  d'une  lettre  de  crédit  d'un  banquier  de  Paris 
pour  les  banquiers  des  pays  qu'il  doit  visiter  :  cette  lettre 
indique  en  francs  jusqu'à  concurrence  de  quelle  somme 
on  peut  lui  faire  des  avances.  Il  part  avec  cette  promesse 
d'être  payé  et,  lorsqu'il  se  présente  pour  toucher  le  mon- 
tant en  pays  étrangers,  on  comprend  que  la  monnaie 
française  n'ayant  pas  un  cours  normal  et  régulier,  il  ne 
pourra  pas  être  payé  avec  cette  monnaie.  Il  faudra  donc 
transformer  par  le  calcul  les  francs  en  monnaie  étran- 
gère :  rien  de  plus  simple  que  cette  opération  qui  con- 
siste à  se  rendre  compte  de  la  quantité  réelle  de  métal 
fin  et  d'alliage  qui  existe  dans  les  pièces  des  deux  pays. 
Ce  rapport  est  fixe  :  mais  ici  intervient  enfin  l'opération 
du  change,  qui,  au  contraire,  est  très-variable,  et  voici 
pourquoi  :  le  banquier  qui  a  reçu  de  Paris  l'ordre  de  vous 
payer,  pour  se  rembourser  à  son  tour  de  la  somme  avancée, 
pourra  recevoir  de  son  correspondant  ou  la  somme  en 
espèces  ou  en  lettres  de  change.  Le  premier  moyen  est 
le  plus  coûteux,  et,  dans  ce  cas,  les  frais  seront  assez 
considérables,  puisqu'ils  devront  dédommager  des  frais 
de  transport,  des  risques  ou  de  la  prime  d'assurance,  de 
la  perte  d'intérêt,  etc.;  c'est  dans  ce  cas  que  Ton  peut 
dire  que  le  change  est  le  plus  défavorable. 

Le  second  moyen  est  le  plus  simple,  le  plus  commode 
et  le  plus  généralement  employé.  Il  peut,  comme  le  pre- 
mier, être  désavantageux,  mais  il  peut  aussi  être  favo- 
rable, tout  dépend  du  nombre  des  lettres  de  change  qui 
sont  offertes  ou  demandées.  Quand  la  somme  des  achats 
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et  des  ventes  entre  Paris  et  la  ville  où  l'on  se  trouve  se 
balancent,  tout  transport  d'argent  étant  inutile  et  la  com- 
pensation se  faisant  en  papier,  le  change  est  au  pair  : 
c'est-à-dire  que  l'on  vous  donne  exactement  en  monnaie 
du  pays  la  somme  indiquée  en  monnaie  française  sur  la 
lettre  de  crédit.  Si,  au  contraire,  les  achats  dépassent  les 
!  ventes  et  qu'il  y  ait  beaucoup  à  payer  à  Paris,  que  l'on 
soit  obligé  d'y  envoyer  du  numéraire,  alors  le  change 
devient  défavorable  pour  l'étranger  et  favorable  pour  le 
Français.  Ce  dernier  bénéficie  de, toute  l'économie  des 
frais  de  transport,  puisqu'il  évite  ce  déplacement.  Quand 
les  ventes  dépassent  les  achats  et  que  l'on  attend  de 
fortes  remises  de  Paris,  en  numéraire,  le  change  devient 
défavorable  pour  le  Français  et  favorable  pour  l'étranger. 
Ce  sont  ces  variations  cotées  chaque  jour  dans  les 
bourses  de  commerce  qui  serviront  à  déterminer  la 
quantité  de  monnaie  étrangère  à  délivrer  en  échange  de 
la  somme  fixe  de  monnaie  française  indiquée  sur  la  lettre 
de  crédit. 

Le  change  est  favorable  ou  défavorable  selon  qu'une 
plus  ou  moins  grande  quantité  de  valeurs  sont  récla- 
mées pour  décharger  une  dette  à  l'étranger.  Les  ban- 
quiers étudient  le  change,  non-seulement  sur  deux  places, 
mais  sur  toutes  les  places  du  monde  pour  acheter  ou 
vendre  des  lettres  de  change  et  établir  ainsi  les  compen- 
sations des  affaires  :  c'est  ce  que  l'on  appelle  arbitrage. 

Les  cours  du  change  sont  essentiellement  variables,  on 
les  trouve  chaque  jour  indiqués  sur  la  cote  de  la  Bourse; 
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tout  dépend  de  l'offre  et  de  la  demande  des  lettres  de 
change  qui  se  présentent  sur  le  marché  pour  la  compen- 
sation. Car  il  faut  toujours  bien  se  rappeler,  comme 
nous  l'avons  vu,  que  les  produits  se  payent  avec  des  pro- 
duits. Les  lettres  de  change  ne  font  que  les  représen- 
ter, et  la  monnaie  n'intervient  jamais  que  comme  ap- 
point, c'est-à-dire  pour  solder  des  différences  très -mi- 
nimes. 

Ces  compensations,  on  le  sent  bien,  ne  peuvent  avoir 
lieu  par  l'intermédiaire  des  négociants,  mais  par  celui 
de  banquiers  qui  font  le  commerce  du  papier  et  dont 
toute  l'industrie,  très-délicate,  consiste  à  chercher  pour 
toutes  les  affaires  du  monde  des  compensations  directes 
ou  indirectes. 

Il  est  en  effet  impossible  de  trouver  une  place  où  la 
somme  de  la  valeur  importée  égale  exactement  la  somme 
de  la  valeur  exportée,  mais  en  combinant  le  débit  et  le 
crédit  des  diverses  places,  on  arrive  en  temps  ordinaire  à 
des  règlements  faciles,  pour  ainsi  dire  sans  le  transport 
d'un  simple  écu. 

Si,  au  contraire,  les  lettres  de  change  ou  le  crédit  font 
défaut,  les  changes  deviennent  défavorables  ;  comment 
les  rectifier?  En  créant  de  nouvelles  lettres  de  change  à 
l'aide  du  crédit  des  banquiers;  mais  si  les  produits  n'ont 
pas  été  vendus  à  l'échéance,  il  faudra  renouveler  ou  se 
liquider  soit  en  livrant  les  marchandises  ou  quelque 
chose  d'équivalent  partout  recherché  et  accepté,  exposé 
à  de  moins  grandes  variations  dans  les  prix;  les  métaux 
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précieux  seuls  présentent  ces  avantages;  on  les  fera  donc 
intervenir. 

Leur  répartition  sur  les  divers  marchés  du  monde 
dépend  des  besoins  de  la  circulation  dans  chaque  pays,  et 
des  moyens  plus  ou  moins  perfectionnés  que  l'on  met  en 
usage  pour  les  remplacer.  Pourvu  que  ces  utiles  inter- 
médiaires, monnaie  divisionnaire  de  cuivre  ou  d'argent 
même  au-dessous  du  titre,  billets  émis  par  les  banques, 
ne  dépassent  pas  la  somme  nécessaire  aux  échanges,  l'é- 
quilibre qui  les  maintient  en  proportions  très-variables 
dans  chaque  pays  ne  sera  pas  rompu.  Ainsi,  il  est  bien 
démontré  que  la  valeur  de  l'or  et  de  l'argent  ne  dé- 
pend pas  de  la  rareté  relative  ou  de  l'abondance  que 
l'on  observe  dans  un  pays,  mais  bien  du  prix  cou- 
rant sur  le  marché  général  où  chacun  peut  puiser  en 
raison  de  ses  besoins,  comme  l'indiquent  les  cours  du 
change. 

Tant  que  les  transactions  s'opèrent  avec  des  espèces 
métalliques,  et  qu'il  n'y  a  pas  d'émission  de  billets  par 
l'État  ou  par  les  banques  avec  suspension  des  rembour- 
sements à  vue,  les  variations  extrêmes  du  cours  des 
changes  se  trouvent  réglées  par  le  prix  des  frais  de  trans- 
port, prime  d'assurance,  perte  d'intérêt,  déduites  de  la 
somme  expédiée  en  numéraire. 

Les  métaux  précieux  sont  les  vrais  régulateurs  de  la 
valeur  d'un  médium  de  circulation  locale  et  du  taux  des 
changes  avec  l'étranger;  de  plus,  la  libre  convertibilité  du 
papier  circulant  en  métaux  précieux,  et  la  libre  expor- 
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tation  de  ces  métaux  imposent  une  limite  à  la  déprécia- 
tion du  change. 

Dans  ces  cas  encore,  les  variations  du  change,  résultant 
de  l'état  du  commerce,  se  trouvent  réglées  par  le  prix  des 
frais  de  transport,  prime  d'assurance,  perte  d'intérêt 
déduites  de  la  somme  expédiée  en  numéraire. 

Et  d'abord  qu'entend-on  par  le  pair  du  change?  Il  n'y 
a  pas  à  proprement  parler  de  pair  du  change,  la  ques- 
tion dépend  de  la  valeur  de  l'or  sur  les  marchés  étran- 
gers. On  trouve  le  pair  du  change  en  calculant  compara- 
tivement le  prix  des  espèces  clans  un  pays,  et  en  y 
ajoutant  la  prime  que  l'on  paye  pour  l'or. 

Pour  trouver  la  confirmation  de  ce  qui  précède,  ob- 
servons les  cours  du  change  de  Londres  sur  Paris  dont 
nous  possédons  les  relevés  depuis  1 790.  La  quantité  d'or 
contenue  dans  une  livre  sterling  est  évaluée  en  monnaie 
française  à  25  fr.  20  c.  ;  quand  le  cours  s'élève  à  25  fr. 
25  c,  le  change  est  défavorable  pour  la  France,  puisque 
l'on  paye  la  livre  sterling  0,05  cent,  de  plus  que  sa  va- 
leur; mais  aussi  quand  le  cours  baisse  à  25  fr.  1 5  cent., 
le  change  devient  favorable  à  la  France,  puisqu'on  l'obtient 
0,05  c.  moins  cher  que  sa  valeur  réelle.  Nous  venons 
d'indiquer  le  plus  faible  écart  du  change;  il  peut  s'élever 
jusqu'à  égaler,  sans  pouvoir  toutefois  la  dépasser,  la 
somme  des  frais  de  transport  des  espèces,  et  cependant 
en  jetant  les  yeux  sur  les  tableaux  des  cours  du  change, 
on  remarque  avec  certains  pays  des  différences  beaucoup 
plus  considérables  dont  il  faut  se  rendre  compte;  comme 
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nulle  part  l'analyse  des  causes  de  ces  écarts  n'a  été  mieux 
faite  que  dans  le  Bullion-Report  de  1810  en  Angleterre, 
nous  résumerons  ici  les  conclusions  de  ce  fameux  rap- 
port qui  a  établi  les  véritables  principes  sur  la  matière. 

Depuis  la  suspension  des  payements  en  1  797,  l'Angle- 
terre avait  éprouvé  de  grandes  variations  dans  les  prix, 
des  alternatives  de  hausse  et  de  baisse  beaucoup  plus 
grandes  que  par  le  passé.  Le  prix  de  l'or  avait  subi  les 
mêmes  oscillations  et  une  commission  fut  nommée  en 
1810  pour  rechercher  les  causes  de  ces  perturbations. 

D'après  les  dépositions  des  témoins,  il  fut  établi  tout 
d'abord  que  le  prix  de  l'or  en  lingots  fixé  d'après  les 
règlements  de  la  Monnaie  àliv.  3, 17  sh.  10  d.  1/2  par 
once  s'était  élevé  à  liv.  4, 1 0  sh.  en  1 790,  soit  de  1 G  0/0. 

Au  même  moment  les  changes  sur  Hambourg  et  Am- 
sterdam étaient  descendus  de  la  même  quantité,  soit  de 
1 6  à  20  0/0  au-dessous  du  pair. 

Une  élévation  si  extraordinaire  du  prix  de  l'or  sur  le 
marché,  jointe  à  un  abaissement  si  sensible  du  taux  des 
changes  avec  le  continent,  fit  penser  que  l'état  de  la  cir- 
culation nationale  était  la  cause  de  ces  deux  phéno- 
mènes. 

Un  grand  nombre  de  témoins  attribuèrent  l'élévation 
du  prix  de  l'or  à  une  rareté  de  cet  article,  conséquence 
d'une  demande  exceptionnelle  sur  le  continent  européen 
pour  l'entretien  des  armées.  Si  £ette  demande  eût  été  de 
nature  à  influencer  la  valeur  vénale  de  l'or  en  Angleterre, 
elle  se  serait  d'abord  fait  sentir  sur  les  marchés  du  con- 
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tinentj  et  cependant,  alors  que  le  prix  de  l'or  s'élevait 
sur  le  marché  anglais,  il  n'y  avait  aucune  hausse  cor- 
respondante dans  le  prix  de  l'or  en  lingots  sur  les  mar- 
chés du  continent. 

Ce  qui  fut  clairement  démontré  c'est  que  le  prix  de 
l'or  sur  les  marchés  étrangers  était  précisément  au- 
dessous  du  prix  du  marché  anglais,  d'une  somme  égale 
à  la  différence  du  change. 

Quant  à  l'influence  de  la  guerre,  sir  Francis  Baring 
rappela  avec  beaucoup  de  justesse  que  pendant  la  guerre 
de  Sept  ans  et  la  guerre  d'Amérique,  aucune  hausse  du 
prix  des  lingots  ne  s'était  fait  sentir.  De  1793  à  1795  le 
prix  de  l'or  fin  en  barre  s'était  toujours  maintenu  au 
taux  de  liv.  3,  17  sh.  6  d. 

Antérieurement  à  la  crise  de  1 81 0,  on  avait  déjà  vu  le 
prix  de  l'or  sur  le  marché  dépasser  le  prix  offert  par  la 
Monnaie,  mais  sous  l'influence  de  causes  bien  connues 
par  suite  de  l'usure  des  espèces  en  circulation. 

Le  prix  de  l'or  étant  lui-même  exprimé  en  or  ne  peut 
être  élevé  ou  abaissé  par  l'accroissement  ou  la  diminu- 
tion de  la  demande  de  ce  métal.  Une  once  d'or  s'échan- 
gera toujours  pour  une  once  d'or  ayant  le  même  degré 
de  fin;  la  puissance  d'achat  par  rapport  aux  autres  pro- 
duits pourra  varier,  c'est-à-dire  que  la  même  quantité 
d'or  pourra  procurer  une  plus  ou  moins  grande  quantité 
d'autres  articles  :  seul  le.prix  de  l'or  exprimé  en  monnaie 
ne  subira  pas  d'altération. 

Toutefois,  l'or  monnayé  a  un  grand  avantage  sur  l'or 
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en  lingots  ;  il  porte  l'empreinte  de  sa  finesse,  et  il  est  di- 
visible en  petites  sommes,  il  est  donc  toujours  plus  cher- 
que  l'or  en  barre,  par  la  raison  que  la  vente  en  est  plus 
facile.  Le  prix  de  l'or  monnayé  dépasse  le  prix  de  l'or  en 
lingots;  la  différence  dépend  des  frais  du  monnayage;  en 
18 1 0,  on  les  évaluait  à  1  0/0  environ;  mais  ce  n'était  pas 
la  seule  cause  des  deux  prix  de  l'or  monnayé  et  de  l'or 
en  lingots;  des  dispositions  législatives  donnaient  encore 
une  plus-value  à  ces  derniers. 

Il  était  défendu  de  mettre  au  creuset  tout  autre  or 
que  celui  qui  était  devenu  trop  léger,  on  prohibait  l'ex- 
portation de  l'or  monnayé,  et  même  de  toute  espèce  d'or 
à  moins  qu'on  ne  déclarât  sous  la  foi  du  serment  qu'il  ne 
provenait  pas  du  numéraire  du  royaume;  ce  qui  établis- 
sait entre  les  deux  espèces  de  lingots  celui  qu'on  pouvait 
exporter  et  celui  qu'on  ne  pouvait  pas  exporter,  une  dif- 
férence de  3  à  4  sh.  par  once. 

Dans  ces  conditions  on  trouvait  la  cause  de  la  dépré- 
ciation de  la  valeur  de  l'or  monnayé  par  rapport  aux 
autres  produits,  dépréciation  qui  existait  déjà  avant  la 
suspension  des  payements  à  la  Banque,  et  que  l'on  pou- 
vait estimer  à  5  4/2  0/0.  Par  suite  de  ces  restrictions,  le 
numéraire  se  trouvait  placé  dans  une  position  désavan- 
tageuse dont  son  prix  portait  la  trace.  Dans  toutes  les 
périodes  antérieures  à  1 797  la  différence  entre  ce  que 
l'on  appelait  le  prix  de  l'or  à  la  Monnaie  et  le  prix  du 
marché  n'avait  jamais  excédé  cette  limite. 

On  devait  donc  se  demander  si,  depuis  la  suspension 
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des  payements  à  la  Banque  d'Angleterre,  l'or  était  réelle- 
ment la  mesure  des  valeurs,  et  si  on  ne  possédait  pas  un 
type  de  comparaison  des  prix  autre  que  ce  médium  de 
circulation  auquel  les  émissions  de  la  Banque  d'Angle- 
terre et  en  seconde  main  des  banques  provinciales  étaient 
venues  s'adjoindre. 

Si  le  numéraire  venait  à  perdre  beaucoup  de  son  poids 
par  l'usure,  ou  si  on  altérait  son  degré  de  fin,  il  est  évi- 
dent qu'il  se  produirait  une  élévation  proportionnelle  du 
prix  de  l'or  en  lingots  sur  le  marché  au-dessus  du  prix  à 
la  Monnaie;  la  même  élévation  de  prix  se  fera  sentir  si 
le  médium  local  de  circulation,  cessant  d'être  convertible 
en  or,  vient  à  être  émis  avec  excès.  Cet  excédant  ne  peut 
être  exporté  dans  les  autres  pays,  et  n'étant  pas  conver- 
tible en  espèces,  il  reste  dans  le  canal  de  la  circulation 
où  il  est  graduellement  absorbé  par  l'augmentation  du 
prix  de  toutes  les  denrées,  exactement  comme  un  ac- 
croissement général  des  métaux  précieux  tend,  dans  une 
certaine  proportion,  à  élever  les  prix  dans  le  monde  en- 
tier. 

Par  suite  de  cet  excès  d'émission,  la  valeur  d'une  por- 
tion donnée  de  ce  médium  de  circulation  en  échange 
d'autres  produits  se  trouve  abaissée;  en  d'autres  termes, 
le  prix  de  tous  les  autres  produits  s'élevant,  le  prix  des 
lingots  s'élève  avec  le  reste. 

Il  est  non  moins  évident  que  dans  les  cas  où  les  prix 
des  produits  ont  haussé  dans  un  pays  par  suite  d'une 
augmentation  de  son  médium  de  circulation,  tandis  que 
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dans  une  autre  localité  la  môme  cause  et  le  même  résul- 
tat ne  se  manifestent  pas,  la  monnaie  des  deux  pays 
n'aura  pas  la  même  valeur,  Tune  par  rapport  à  l'autre  : 
le  change  sera  donc  défavorable  au  premier. 

S'il  y  a  excès  d'émission  de  papier  en  province  pendant 
que  la  circulation  à  Londres  n'excède  pas  sa  proportion 
normale,  il  y  aura  élévation  locale  des  prix,  mais  les  prix 
de  Londres  varieront  moins.  On  préférera  acheter  à  Lon- 
dres où  les  choses  seront  moins  chères  et  retourner  le  pa- 
pier de  province  au  banquier  qui  l'aura  émis:  on  limi- 
tera jusqu'à  un  certain  point  l'émission  de  ce  papier. 
Ainsi  : 

1°  Hausse  générale  de  tous  les  prix; 

2°  Hausse  dans  le  prix  de  l'or  sur  le  marché  ; 

3°  Dépréciation  du  taux  des  changes  avec  l'étranger: 
tels  seront  les  effets  d'une  surabondance  du  médium  de 
circulation  dans  un  pays  qui  a  adopté  une  monnaie  ni 
convertible  ni  exportable. 

Le  pair  du  change  entre  deux  pays,  avons-nous  dit,  est 
la  somme  de  monnaie  qui,  en  valeur  intrinsèque,  est 
précisément  égale  à  une  somme  donnée  de  monnaie  de 
l'autre  pays,  c'est-à-dire  qui  contient  exactement  un 
poids  égal  d'or  ou  d'argent  de  la  même  pureté. 

Cependant  si  un  pays  a  adopté  l'or  comme  sa  princi- 
pale mesure  de  valeur,  et  un  autre  pays  l'argent,  le  pair 
entre  ces  deux  pays  ne  peut  être  évalué  pour  aucune 
période  sans  tenir  compte  de  la  valeur  relative  de  l'or  et 


de  l'argent. 
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Quand  la  circulation  se  fait  en  or  dans  deux  pays,  le 
calcul  est  comparativement  aisé;  si,  au  contraire,  l'un  a 
l'or  et  l'autre  l'argent  pour  agent  de  circulation,  la 
comparaison  devient  plus  compliquée;  enfin  si  dans 
l'un  des  deux  pays  il  existe  une  circulation  de  papier  illi- 
mitée ou  inconvertible,  il  est  difficile  d'arriver  à  des  ap- 
préciations exactes. 

Dans  le  cas  d'un  pays  ayant  un  étalon  unique  d'argent 
comme  Hambourg,  on  étudiera  le  métal  qui  fait  prime 
et  on  en  tiendra  compte  dans  la  fixation  du  change,  en 
même  temps  que  du  taux  de  l'intérêt,  de  l'état  du  crédit 
et  des  engagements  réciproques. 

A  Hambourg,  pour  éviter  toute  discussion  sur  la  mon- 
naie, les  payements  se  font  en  monnaie  de  banque,  qui 
consiste  en  argent  à  un  degré  de  fin  déterminé.  Ce  pro- 
cédé peut  être  bon  pour  l'intérieur,  mais  pour  l'extérieur 
dans  les  rapports  avec  l'Angleterre  il  faut  tenir  compte 
de  la  différence  du  prix  de  l'argent  sur  les  deux  marchés 
pour  établir  le  cours  du  change  soumis  d'ailleurs  à  toutes 
les  influences  ordinaires. 

S'il  y  a  un  double  étalon  comme  en  France,  par  rap- 
port à  l'Angleterre,  les  variations  seront  plus  sensibles 
que  dans  les  pays  où  il  n'y  en  a  qu'un  seul;  elles  dé- 
pendront de  celui  des  agents  de  la  circulation  qui  est 
commun  aux  deux  pays. 

Toutefois,  même  dans  un  pays  dont  la  circulation  est 
dépréciée  par  suite  de  la  suspension  des  payements,  la 
transmission  du  numéraire  devenant  impossible,  la  perte 
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du  change  ne  pourrait  provenir  de  ce  chef  et  se  trouver 
limitée  aux  frais  de  déplacement;  mais  si  la  prime  sur 
l'or  est  régulièrement  établie  et  n'est  pas  restreinte  par 
des  moyens  artificiels,  il  faudra  encore  y  ajouter  les  dé- 
penses occasionnées  par  les  expéditions  pour  se  rendre 
compte  de  la  perte  à  subir.  Cette  cause  de  baisse  des 
changes  agit  avec  une  plus  grande  puissance  que  toutes 
les  autres.  L'intérêt  de  l'argent,  un  excès  de  dettes  com- 
parées aux  créances,  une  panique,  la  distance,  font  va- 
rier les  changes  dans  une  proportion  insignifiante  pour 
cent;  une  variation  de  dix  pour  cent,  due  à  toutes  ces 
circonstances  combinées,  se  rencontre  rarement;  mais 
quand  la  dépréciation  de  la  circulation  intervient  comme 
un  nouvel  élément,  on  arrive  à  des  différences  de  25, 30 
et  50  0/0.  Pour  éviter  de  supporter  de  pareilles  pertes 
il  n'y  a  qu'un  moyen  pour  le  débiteur,  acheter  des  mar- 
chandises et  les  exporter  lui-même  pour  se  libérer. 

La  plus  grande  différence  des  cours  du  change  résul- 
tant de  l'état  du  commerce  et  des  payements  entre  deux 
pays,  doit  donc  être  limitée  à  la  dépense  du  transport,  à 
la  perte  d'intérêt  et  de  l'assurance  des  métaux  précieux 
d'un  pays  à  l'autre. 

En  temps  de  guerre  la  prime  d'assurance  peut  se 
trouver  plus  élevée  ;  en  1810  elle  ne  dépassait  pas  1  y2 
à  2  0/0.  Le  risque  moyen  du  transport  de  Londres  à 
Hambourg,  tous  frais  compris,  ne  dépassait  pas  5  l/2  0/0; 
mais  dans  aucun  cas  ne  pouvait  expliquer  la  baisse  du 
change  qui  s'élevait  à  16  ou  20  0/0.  En  admettant  même 


292  DU   CHANGE 

que  la  balance  des  payements,  résultant  de  l'état  du  com- 
merce, soit  de  4  à  5  0/0  au  désavantage  de  l'Angleterre, 
il  restait  toujours  une  dépréciation  qui  devait  provenir 
du  changement  survenu  dans  la  valeur  de  l'agent  de  la 
circulation,  c'est-à-dire  des  bank-notes. 

L'histoire  nous  offre  de  nombreux  exemples  dans 
lesquels  la  dépréciation  a  été  produite  par  l'excès 
seul  du  papier,  ou  par  un  manque  de  confiance  dans 
la  solvabilité  des  institutions  qui  le  mettent  en  circu- 
lation. 

En  Ecosse,  à  la  fin  de  la  guerre  de  Sept  ans,  les  opé- 
rations de  banque  avaient  pris  un  développement  exces- 
sif, et  par  l'usage  d'insérer  dans  les  billets  la  clause  de 
payer  h  vue  ou  à  six  mois  avec  intérêt,  la  convertibilité 
en  espèces  était  suspendue  :  par  suite  ils  subirent  une 
dépréciation. 

Au  moment  de  la  fondation  de  la  Banque  d'Angleterre, 
la  dépréciation  de  la  monnaie  par  l'usure  et  la  rognure 
fut  accompagnée  d'une  émission  excessive  de  papier.  La 
Banque,  croyant  ses  ressources  inépuisables,  faisait  des 
avances  non-seulement  par  l'escompte,  mais  encore  sur 
des  garanties  matérielles,  sur  hypothèques,  et  en  outre 
répondait  à  toutes  les  demandes  du  Gouvernement  : 
comme  conséquence  de  cette  conduite  le  change  sur 
Hambourg  tomba  de  25  0/0  au-dessous  du  pair. 

Le  prix  de  l'or  en  lingots,  et  le  cours  des  changes  avec 
les  pays  étrangers  considéré  pendant  une  longue  période 
de  temps,  doivent  donc  être  le  meilleur  critérium  qui  per- 
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mette  déjuger  de  la  suffisance  ou  de  la  surabondance  do 
la  monnaie  de  papier  en  circulation. 

Ces  conclusions  furent  l'objet  des  plus  vives  contro- 
verses, et  la  proposition  de  reprendre  dans  un  délai  in 
déterminé,  dont  on  laissait  la  Banque  seule  juge,  les 
payements  en  espèces,  sans  indiquer  un  seul  moyen  d'ar 
river  à  ce  but,  fut  rejetée  par  le  Parlement. 

Le  comité  de  1810,  tout  en  signalant  la  véritable 
cause  des  changes  défavorables  et  en  proposant  comme 
seul  remède  la  reprise  des  payements,  ne  se  préoccu- 
pait pas  assez  des  immenses  besoins  du  Gouverne- 
ment pour  continuer  la  guerre,  et,  par  conséquent,  des 
demandes  d'or  qui,  au  milieu  de  l'interruption  des  rela- 
tions internationales,  eussent  bientôt  épuise  les  réserves 
métalliques  de  la  Banque,  puisque  la  législation  ne  per- 
mettait pas  alors  de  les  défendre  par  la  hausse  de  l'es- 
compte. 

11  fallait  payer  les  armées  du  continent,  non-seulement 
les  armées  anglaises,  mais  encore  les  armées  étrangères: 
de  là  une  dépense  extérieure  considérable,  complète- 
ment en  dehors  des  habitudes  ordinaires  du  commerce. 
Il  était  donc  nécessaire  de  forcer  l'exportation  d'un  plus 
grand  nombre  de  produits  anglais  :  on  y  arrivait  d'un< 
manière  indirecte  par  l'émission  du  papier. 

La  hausse  des  prix  intérieurs,  contrebalancée  par  la 
baisse  des  changes  étrangers,  entretenait  un  mouvement 
d'affaires  où  l'aléa  occupait  une  grande  place;  dans  ces 
conditions,  la  spéculation  ne  connut  bientôt  plus  de 
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bornes.  Les  nombreuses  banques  d'émission  de  créa- 
tion récente  vinrent  ajouter  une  nouvelle  impulsion  au 
mouvement,  qui  éprouva  une  terrible  secousse  pendant 
la  crise  de  1810,  mais  se  continua  néanmoins  jusqu'en 
181  G.  Alors  la  guerre  terminée,  la  source  des  dépenses 
extérieures  étant  tarie,  cette  immense  production,  animée 
d'une  rapide  circulation  par  l'émission  des  bank-notes 
de  la  Banque  d'Angleterre  et  des  banques  privées,  dut 
cesser  et  entraîna  la  ruine  et  la  disparition  de  la  plus 
grande  partie  du  papier  qui  servait  à  sa  distribution. 

Ce  fut  sous  l'impression  de  ces  besoins  pressants, 
qu'il  fallait  satisfaire  à  tout  prix  et  dont  le  comité  d'en- 
quête ne  paraissait  pas  se  préoccuper,  que  ses  conclu- 
sions ne  furent  pas  adoptées.  Mais  au  lieu  d'invoquer  la 
nécessité,  rien  de  plus  triste  que  de  voir  les  pauvres  rai- 
sons mises  en  avant  par  M.  Bosanquet.  Il  niait  que  la 
circulation  eût  été  accrue  par  les  émissions  successives 
de  la  Banque  et  qu'elle  eût  baissé  de  valeur  par  rapport 
aux  denrées;  le  prix  de  l'or  seul,  selon  lui,*faisait  excep- 
tion, ce  qui  ne  pouvait  se  soutenir.  Ce  qui  était  vrai, 
c'est  que  l'or,  étant  demandé,  était  devenu  plus  rare,  et 
par  conséquent  plus  cher;  tant  que  cette  situation  de- 
vait se  prolonger  il  ne  suffisait  pas  seulement  de  conseil- 
ler la  reprise  des  payements  en  espèces  sans  en  donner 
les  moyens.  Or,  le  seul  moyen  de  mettre  Je  papier  au 
même  prix  eût  été  de  hausser  le  taux  de  l'escompte, 
mais  inutilement  encore,  car  si  cette  mesure  est  souve- 
raine pour  arrêter  la  spéculation  privée  dans  ses  de- 
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mandes  d'avances ,  elle  devient  complètement  ineffi- 
cace quand  c'est  l'Etat  lui-même  qui  en  réclame 
pour  un  service  public  aussi  impérieux  que  la  guerre  ; 
les  prix  ne  sauraient  l'arrêter,  puisqu'ils  se  traduisent 
par  une  simple  augmentation  d'emprunts.  De  1 800  à 
1815,  comme  on  l'a  déjà  vu  à  propos  de  la  circulation 
(page  108),  les  avances  faites  par  la  Banque  à  l'État 
sont,  pour  ainsi  dire,  représentées  par  l'émission  des 
bank-notes. 


Avances. 

Circulation. 

1800 

£  13,200.000 

£  15.400.000 

1805 

17.200.000 

17.600.000 

1814 

35.000.000 

28.600.000 

Cette  nouvelle  puissance  d'acheter,  mise  entre  les 
mains  de  l'État,  a  donné  une  impulsion  sans  pareille  aux 
affaires  et  produisit  une  perturbation  considérable  dans 
les  prix  par  la  hausse  qui  en  fut  la  conséquence.  On  ré- 
partissait  indirectement,  sur  tous  les  citoyens,  un  impôt 
qui,  augmenté  encore  par  la  spéculation,  se  percevait 
peu  à  peu,  dissimulé  dans  les  dépenses  de  chaque  jour 
et  qu'on  n'aurait  pu  obtenir  autrement.  Ce  fut  même  là 
une  des  causes  du  grand  mouvement  industriel  et  com- 
mercial qui  aboutit  aux  crises  de  1 81 0  et  de  181 6. 

Les  conclusions  si  sages  du  comité  de  1810  ne  don- 
naient pas  au  Gouvernement  le  moyen  de  continuer  la 
guerre,  en  ayant  toujours  recours  à  l'émission  du  pa- 
pier :  ce  fut  là  une  des  causes  de  l'échec  qu'elles  éprou- 
vèrent. Mais  même  en  1819,  quand  elles  furent  adoptées 
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après  une  vive  discussion  dans  l'enquête  sur  la  reprise 
les  payements,  l'influence  des  changes  fut  méconnue  par 
un  grand  nombre  des  plus  notables  déposants.  On  ob- 
jectait que  depuis  1810  le  chiffre  de  la  circulation  de  la 
Banque  d'Angleterre  n'avait  pas  été  en  rapport  avec  le 
prix  de  l'or. 

Ainsi  en  1816,  en  présence  d'une  circulation  qui, 
comme  celle  de  l'année  précédente,  variait  de  27  à 
26,000,000  fr.,  le  prix  de  l'or  avait  baissé  de  liv.  4,1 6  sh. 
à  3, 1 8  sh.  et  les  changes  étaient  remontés  au  pair.  Dans 
l'observation  de  ce  fait,  on  ne  tenait  pas  compte  de  la 
circulation  des  banques  de  province,  toujours  très-dif- 
ficile à  apprécier  en  l'absence  de  toute  publication  offi- 
cielle. Un  fait  certain, c'est  que, de  1 7  90  à  1 8 1 0,  le  nombre 
des  banques  s'était  élevé  de  290  à  72 1  et  même  à  948 
en  1813. 

Le  comité  de  1810  avait  déjà  essayé  d'estimer  leur 
émission  d'après  les  relevés  du  timbre,  et  était  arrivé  à 
ce  résultat  que,  dans  la  seule  année  1809,  l'augmenta- 
tion avait  été  de  liv.  3,000,000  pendant  que  celle  de  la 
Banque  d'Angleterre  n'avait  pas  dépassé  liv.  1,500,000. 

De  1796  à  1810  la  circulation  de  la  Banque  d'Angle- 
terre s'élevait  seulement  de  1 1  à  24,000,000  fr.;  au 
même  moment  celle  des  banques  de  province  était  éva- 
luée à  liv.  30,000,000  par  les  hommes  les  plus  compé- 
tents. 

La  crise  de  1 8 1 0  et  sa  liquidation  ralentit  jusqu'en 
1813  le  développement  delà  circulation;  selon  Tooke, 
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elle  paraît  avoir  doublé  à  cette  époque,  si  on  tient 
compte  du  prix  de  l'or  dont  la  valeur  en  papier  s'éleva  à 
liv.  5,1 0  sh. 

En  présence  de  cette  dépréciation  la  hausse  des  prix 
est  générale.  La  terre  triple  de  valeur,  d'immenses  spé- 
culations sur  les  biens  ruraux  s'organisent;  les  banques 
locales  se  multiplient,  leur  nombre,  de  72 1  en  1 8 1 0, 
s'élève  à  948,  en  1813  :  les  embarras  commencèrent  à 
l'automne,  continuèrent  en  1815,  et  enfin,  en  1816,  la 
crise  fut  complète.  Quatre-vingt-dix-neuf  banques  tom- 
bèrent en  déconfiture,  ce  qui  entraîna  une  diminution 
considérable  des  billets  des  banques  de  province  :  Tooke 
ne  l'évalue  pas  à  moins  de  liv.  20,000,000.  Quel  que  soit 
le  chiffre  de  cette  diminution,  elle  n'a  pu  être  compensée 
par  l'augmentation  de  la  circulation  de  la  Banque  d'An- 
gleterre, qui  resta  presque  stationnaire,  variant  de  liv. 
26,000,000  à  liv.  27,000,000.  Ce  fut  donc  la  suppres- 
sion de  la  circulation  des  banques  de  province  qui  pro- 
duisit ce  fait  si  remarquable,  du  rétablissement  au  pair, 
du  prix  des  lingots  et  du  cours  des  changes. 

Le  tableau  ci-joint  donne  la  démonstration  complète 
des  variations  du  prix  de  l'or,  des  cours  des  changes  et 
de  la  valeur  de  la  bank-note  en  rapport  avec  les  varia- 
tions de  la  circulation  et  le  nombre  des  banques  de 
province. 
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TABLEAU  DES  VARIATIONS  DU  BRIX  DE  L'OR,  DES  COURS  DU 
CHANGE  ET  DE  LA  VALEUR  DES  BILLETS  DE  LA  BANQUE  D'AN- 
GLETERRE. 


Cfl 
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«^__. 

-  — — — -. 
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<        -a 
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«1 
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faris. 
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fr.    c. 
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3   17  10 

» 

„ 

20 
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11 

11 

1805 

4     0     0 

25  10 

35    6 

19 
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17 

17 
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4  11     0 

20  10 

29    6 

17 

M 

19 
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4  13     0 

19  60 

28     6 

16 

721 

24 

16 

1812 

4  16     0 

17  tO 

26     0 

16 

» 

23 

„ 

1813 

5  10     0 

18  30 

26     0 

14 

948 

24 

» 
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5     6     0 

18  30 

28    2 

M 

» 

27 

» 

1816 

3  18    6 

25  20 

38     0 

19 

8 

27 

19 

Le  rétablissement  de  la  valeur  du  papier  eut  ainsi  lieu 
en  1 816,  d'une  manière  toute  naturelle,  sans  aucune  in- 
tervention législative,  par  le  fait  seul  de  la  disparition  de 
toute  la  partie  qui  se  trouvait  en  excès.  Les  directeurs 
en  mesure  de  répondre  aux  demandes  du  public  com- 
mencèrent une  reprise  partielle  des  payements,  que  la 
crise  de  181 8  vint  bientôt  interrompre. 

Le  pair  du  change  sur  Paris  fut  même  dépassé,  puisque 
le  cours  de  26  fr.  1 0  cent,  fut  coté.  La  reprise  des  trans- 
actions du  continent  avec  l'Angleterre,  les  nombreux  em- 
prunts émis  sur  les  diverses  places,  et  dont  une  partie 
devait  lui  faire  retour  rétablirent  la  balance,  et  le  change 
qui  jusqu'ici  lui  était  défavorable  tourna  en  sa  faveur. 

ïl  ne  faut  donc  pas  seulement  redouter  les  excès  d'é- 
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mission  du  papier  mis  en  circulation  par  la  Banque 
d'Angleterre,  mais  encore  ceux  des  banques  de  province; 
la  crise  de  1816  nous  en  donne  la  preuve,  et  ce  ne  sont 
pas  les  seuls  à  redouter  :  les  crises  qui  ont  éclaté  depuis 
l'acte  de  1844  nous  indiquent  qu'en  dehors  même  de 
l'émission  du  papier  par  les  banques  tout  papier  fidu- 
ciaire, quelle  que  soit  son  origine,  du  moment  qu'il  circule 
peut  produire  et  apporter  le  même  trouble  dans  le  cours 
des  changes.  Que  ce  soit  une  bank-note,  un  effet  de 
commerce,  une  lettre  de  change,  toute  promesse  de  payer 
en  un  mot,  même  avec  le  maintien  des  payements  à  vue, 
produira  le  même  effet,  aussitôt  que  la  hausse  des  prix 
qui  en  sera  la  conséquence  aura  rendu  les  échanges 
moins  faciles  avec  les  pays  étrangers  dont  la  marche  dans 
la  voie  du  crédit  a  été  moins  rapide. 

Les  cours  des  changes  servent  surtout  d'une  manière 
directe  ou  indirecte  à  conserver  ou  à  faciliter  les  com- 
pensations entre  les  différents  pays.  Les  affaires  s'enga- 
gent sur  une  telle  échelle  que  les  perturbations  seraient 
inévitables  si  le  change  n'était  pas  là  pour  rectifier  tous 
les  écarts*.  La  vente  des  marchandises  en  hausse  ou  en 
baisse  qui  se  produit  sous  son  influence,  tend  toujours 
à  rétablir  l'équilibre  qui  a  été  rompu. 

Toute  demande  d'un  produit  en  dehors  des  conditions 
ordinaires  du  marché  doit  tendre  à  rendre  les  changes 
défavorables.  Les  disettes,  les  emprunts  contractés  par 
les  États  étrangers,  les  dépenses  de  guerre  sont  des  causes 
de  trouble,  parce  qu'ils  détournent  les  courants  du  com- 
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merce  en  les  dirigeant  vers  d'autres  contrées  et  sur  d'au- 
tres produits. 

Pour  les  emprunts,  M.  de  Rothschild  assure  que  la 
plus  grosse  part  se  paye  à  l'aide  de  traites  provenant  des 
opérations  commerciales  qui  sont  la  conséquence  de  ce 
grand  mouvement  de  fonds;  les  lingots  y  entrent  aussi 
pour  une  part  notable,  et  enfin  la  plupart  des  capitalistes 
qui  se  livrent  à  ces  opérations  conservent  en  portefeuille 
des  titres  des  divers  États,  et  lorsqu'ils  souscrivent  un 
nouvel  emprunt,  ils  changent ,  en  général,  les  valeurs 
qu'ils  possèdent  et  tout  se  réduit  à  un  changement  de 
placement. 

Pour  les  disettes,  dans  les  cas  d'une  importation  de 
blé,  chaque  marchand  écrit  à  l'étranger  et  demande  que 
l'expédition  soit  aussi  prompte  que  possible;  immédiate- 
ment on  fait  traite  sur  lui,  et  un  grand  nombre  de  lettres 
de  change  arrivent  en  même  temps.  Néanmoins,  même 
dans  ce  cas,  les  premiers  payements  seuls  ont  lieu  en 
espèces  ;  aussitôt  que,  par  ce  drainage,  l'argent  a  pris  une 
plus  grande  valeur,  les  importations  diminuent,  sauf 
celles  qui  ont  pour  objet  les  produits  alimenUyres  :  d'un 
autre  côté,  les  exportations  s'accroissent,  et  on  paye  les 
céréales  sans  laisser  sortir  les  métaux  précieux. 

En  temps  de  guerre,  quand  les  ressources  du  crédit 
sont  déjà  épuisées,  la  suspension  des  payements  et  l'usage 
du  papier-monnaie  donnent  à  l'État,  au  détriment  de  la 
communauté  tout  entière,  des  facilités  pour  solder  des 
dépenses.  Si,  au  contraire,  on  épuise  les  espèces,  et  que 
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de  nouveaux  emprunts  deviennent  nécessaires,  on  éprou- 
vera une  baisse  générale  de  tous  les  produits  qui  ne  per- 
mettra pas  d'obtenir  des  secours  de  l'étranger.  La  hausse 
des  prix  artificiellement  entretenue  par  les  émissions  de 
papier  excite  la  spéculation  et  engage  des  affaires  au  mo- 
ment où  le  crédit  normal  d'une  nation  devient  impuis- 
sant, c'est-à-dire  quand  le  défaut  de  confiance  l'empêche 
de  circuler.  Cette  hausse  des  prix,  très-sensible  sur  le 
marché  intérieur,  se  trouve  complètement  et  souvent  plus 
que  corrigée  par  la  baisse  des  changes  et  excite  les  autres 
pays  à  continuer,  à  étendre  même  leurs  opérations.  Il  suf- 
fit que  l'élévation  des  prix  soit  compensée  largement 
par  la  baisse  du  change  pour  que  l'on  trouve  une  excita- 
tion nouvelle  dans  ces  opérations  aléatoires  qui  plaisent 
tant  à  la  spéculation.  La  guerre  d'Amérique  a  fourni 
un  exemple  récent  de  l'usage  que  l'on  peut  faire  du 
papier-monnaie  et  des  billets  qui,  mis  ainsi  en  circulation 
pour  faire  face  aux  dépenses  du  Trésor,  ont  permis  au 
Gouvernement  de  mettre  sur  pied  et  d'entretenir  le  plus 
formidable  armement  qu'on  ait  jamais  vu.  Cette  émis- 
sion entraînait,  il  est  vrai,  la  suspension  des  payements 
en  espèces  et  amenait  dans  les  cours  du  change  une 
perturbation  qui  n'a  pas  encore  disparu  et  ne  disparaî- 
tra que  quand  l'excédant  de  la  circulation  en  papier  aura 
été  retirée  par  le  Trésor  public. 

En  dehors  de  ces  grandes  causes  de  perturbation,  il 
y  a  encore  lieu  d'observer  l'influence  du  taux  de  l'intérêt 
et  de  certaines  conditions  particulières  dans  lesquelles 
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le  numéraire  s'écoule,  quoique  les  changes  soient  aux 
environs  du  pair. 

Dans  la  pratique  l'immense  majorité  des  effets  sont 
payables  à  des  époques  diverses,  il  y  a  là  un  nouvel  élé- 
ment qui  affecte  le  taux  du  change. 

L'acheteur  doit  tenir  compte  : 

1°  Du  taux  de  l'intérêt  à  déduire  à  partir  du  moment 
où  il  achète  comptant  la  lettre  de  change  jusqu'au  mo 
ment  où  elle  sera  payée. 

2°  Du  risque  qu'il  court  jusqu'à  l'échéance,  à  savoir  si 
le  tireur  et  l'accepteur  continueront  à  être  solvables. 

Pour  les  effets  au  comptant  l'état  du  marché  finan- 
cier dans  le  pays  d'où  l'effet  est  tiré  affecte  les  changes 
parce  que,  selon  les  circonstances,  le  vendeur  peut  être 
plus  pressé  et  l'acheteur  plus  hésitant  ;  il  faut  que  ce  soit 
l'un  ou  l'autre,  du  vendeur  ou  de  l'acheteur,  qui  perde 
l'intérêt  jusqu'au  moment  où  le  produit  des  effets  re- 
viendra dans  leurs  mains  :  cette  perte  d'intérêt  doit  être 
calculée  au  taux  courant  chez  eux  sur  leur  propre 
marché. 

Quand,  au  contraire,  les  effets  ne  sont  pas  payables  à 
vue,  l'acheteur  doit  considérer  quel  est  le  taux  de  l'in- 
térêt dans  le  pays  sur  lequel  les  effets  sont  tirés,  et  faire 
entrer  cette  différence  dans  son  compte. 

Si  l'intérêt  à  l'étranger  est  en  hausse,  il  devra  insister 
pour  payer  moins  cher  l'effet  à  soixante  jours,  tandis 
que,  si  l'intérêt  est  en  baisse,  il  pourra  offrir  de  payer 
plus  cher. 
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Les  fluctuations  du  prix  des  effets  à  vue- sont  limitées 
par  ce  que  nous  avons  appelé  le  pair  des  espèces.  L'écart, 
dans  tous  les  cas,  ne  peut  être  considérable  que  dans  des 
pays  placés  à  une  grande  distance  l'un  de  l'autre.  Les 
fluctuations  dans  le  prix  des  effets  à  long  terme  n'ont,  au 
contraire,  aucune  limite,  parce  qu'elles  correspondent 
aux  fluctuations  de  la  valeur  de  l'argent  dans  le  pays  qui 
accepte,  et  aux  craintes  à  concevoir  sur  la  solidité  des 
signataires  des  effets.  L'influence,  sur  les  changes  étran- 
gers, de  la  valeur  de  l'argent  et  de  toutes  les  variations 
dans  le  taux  de  l'escompte,  est  de  la  plus  grande  impor- 
tance. 

Pour  indiquer  la  situation  générale  des  affaires,  la  va- 
leur des  effets  courts  donnera  les  résultats  les  plus 
précis,  tandis  que  le  prix  du  papier  long  comparé  à  celui 
des  effets  à  vue  indique  en  général  le  taux  de  l'intérêt,  et 
en  particulier  l'état  de  solidité  du  crédit. 

Les  variations  des  changes  peuvent  donc  dépendre  du 
taux  de  l'intérêt  clans  divers  pays.  Ce  taux  affecte,  non-seu- 
lement les  effets  à  long  terme,  dont  le  prix  est  réglé  par  la 
valeur  de  l'argent  et  par  l'état  du  crédit,  mais  il  affecte 
les  effets  à  vue  eux-mêmes,  parce  que  la  hausse  ou  la 
baisse  de  l'intérêt  entraîne  des  mouvements  de  capi- 
taux. 

On  accuse  souvent  les  spéculateurs  d'être  la  cause  du 
drainage  des  métaux  en  disposant  des  opérations  de 
change  qui  leur  permettent  de  profiter  des  différences 
sur  les  effets  étrangers,  en  les  achetant  quand  ils  sont 
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bon  marché  et  alors  en  expédiant  du  numéraire,  et  en 
les  revendant  quand  ils  sont  chers.  Cependant  il  y  a  un 
fait  certain,  c'est  que  For  ne  s'écoulera  pas  au  dehors  si 
on  peut  se  procurer  des  effets  courts,  c'est-à-dire  tant 
qu'il  existera  un  découvert  qu'on  pourra  négocier.  L'ex- 
portation de  l'or  prouve  donc,  quelle  que  soit  la  qualité 
de  l'exporteur,  que  la  quantité  des  effets  courts  sur  les 
pays  étrangers,  est  sur  le  point  d'être  épuisée,  et  que  pour 
répondre  aux  demandes  il  faut  expédier  du  numéraire, 
la  balance  des  engagements  étant  contraire  en  ce  mo- 
ment. 

Néanmoins,  les  changes  peuvent  rester  au  pair  des 
espèces  pendant  longtemps,  sans  offrir  aucune  chance 
de  profit  aux  cambistes,  et  pendant  ce  temps,  il  peut  y 
avoir  un  écoulement  incessant  du  numéraire  pour  liqui- 
der des  engagements. 

Dans  les  opérations  de  change,  la  limite  des  profits 
est  très-restreinte,  et  lors  même  que  les  changes  sont 
au  pair,  il  peut  y  avoir  un  bénéfice  réalisable,  quoi- 
que sur  une  échelle  très-limitée,  par  ceux  qui  ont 
sur  les  places  étrangères  des  succursales  de  leurs  mai- 
sons, et  qui  ont  organisé  un  service  spécial  à  cet  effet  : 
ils  peuvent,  par  l'économie  de  la  commission  et  par  la 
réduction  des  charges,  expédier  du  numéraire  à  meilleur 
marché. 

En  réalité,  quand  les  changes  sont  voisins  du  pair  pour 
faire  de  grands  bénéfices  sur  les  expéditions  d'espèces, 
il  faut  les  diriger  vers  des  pays  lointains.  Les  banquiers 
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assez  prévoyants  pour  acheter  des  effets  au-dessous  du 
pair  en  échange  du  numéraire  peuvent  ensuite  faire 
leurs  conditions  quand  s'accomplissent  les  événements 
en  vue  desquels  l'opération  a  été  entreprise. 

En  résumé,  de  tous  les  éléments  de  la  valeur  du 
change,  il  faut  chercher  le  plus  fondamental  dans  la 
situation  des  engagements  internationaux  réciproques  ; 
les  oscillations,  quoique  très-limitées,  sont  très-variables, 
mais  toujours  suffisantes  pour  épuiser  les  réserves  mé- 
talliques des  banques  aussi  longtemps  que  la  cause  qui 
les  détermine  se  fait  sentir.  Enfin,  il  y  a  un  état  particu- 
lier des  cours  du  change  qui  indique  une  différence 
dans  la  valeur  des  monnaies  :  ce  qui  prouve  la  dépré- 
ciation des  billets  de  banque. 


Variations  des  cours  du   change  en  Angleterre, 
en  France  et  aux  États-Unis. 

Après  avoir  exposé  la  théorie  des  changes  étrangers, 
il  faut  arriver  à  la  démonstration  pratique  de  tout  ce  qui 
précède  :  nous  la  trouverons  dans  les  trois  grands  pays 
que  nous  avons  pris  pour  exemple. 

Si  nous  examinons  la  cote  du  change  de  Londres  sur 
Paris  depuis  1800,  nous  remarquons  que  les  oscillations 
ont  été  très-variables;  selon  l'époque  que  l'on  étudie,  on 
observe  successivement  l'effet  des  influences  que  nous 
avons  signalées  :  dépréciation  de  la  circulation  fiduciaire 

20 


301  DU   CHANGE 

des  banques  pendant  la  suspension  des  payements,  dif- 
férence des  deux  étalons  or  et  argent  en  Angleterre  et  en 
France,  défaut  de  balance  des  engagements  du  com- 
merce pendant  les  crises  commerciales. 

En  présence  de  chacune  de  ces  causes  de  perturba- 
tion, les  cours  du  change  présenteront  des  écarts  divers 
qui  se  divisent  naturellement  en  trois  périodes  *  : 

1°  Pendant  la  suspension  des  payements  de  1800  à 
1821; 

2°  De  1821  à  1850,  au  moment  où  les  importations 
d'or  ont  commencé  à  le  répandre  en  France  et  dans  le 
monde  entier; 

3°  De  1 850  à  1 865,  pendant  les  arrivages  d'or. 

Durant  la  suspension  des  payements,  les  cours  du 
change  variaient  de  26  fr.  1 0  cent.  (1 81 6)  à  1 7  fr.  60  c. 
(181 1),  selon  l'abondance  du  papier-monnaie  en  Angle- 
terre, selon  la  dépréciation  et  les  besoins  du  commerce 
dont  les  règlements  et  les  compensations,  par  les  entraves 
qu'on  lui  imposait,  étaient  devenues  très- difficiles. 

Depuis  la  reprise  des  payements  en  espèces,  les  varia- 
tions sont  encore  très-considérables,  de  25  fr.  95  cent,  à 
25  fr.  1 5  cent. 

Depuis  1 850,  au  contraire,  quand  l'or  répandu  partout 
en  abondance  est  venu  ainsi  faciliter  les  échanges,  les 
écarts  des  cours  sont  devenus  très-limités,  de  25  cent, 
environ  au-dessus  et  au-dessous  du  pair. 

i .  Tableau  n°  6, 
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Aux  yeux  d'un  observateur  superficiel,  ces  variations 
pourraient  paraître  un  simple  effet  du  hasard  et  de  la 
spéculation,  et  cependant;  en  réfléchissant  un  instant,  il 
est  facile  de  s'en  rendre  compte. 

Pendant  la  suspension  des  payements,  malgré  une  dé- 
pression considérable  en  rapport  avec  la  dépréciation  de 
la  bank-note  sur  les  marchés  anglais,  on  voit  le  change 
se  rapprocher  du  pair  en  même  temps  que  la  valeur  du 
papier-monnaie,  surtout  après  la  crise  de  4816,  puis 
s'en  éloigner  encore  pendant  la  crise  de  1819.  L'or 
ayant  disparu  de  la  circulation  en  présence  du  papier- 
monnaie,  on  ne  pouvait  en  exporter  pour  rectifier  le 
change  et  diminuer  les  écarts  qui  n'existent  pas  en  temps 
normal.  Cependant,  quoique  singulièrement  abaissés 
depuis  la  reprise  des  payements  en  espèces,  les  cours 
maximase  sont  toujours  maintenus  jusqu'en  1851,  bien 
au-dessus  de  la  somme  nécessaire  pour  payer  les  frais  de 
transport  d'une  place  sur  une  autre  ',  mais  alors,  au  lieu 
d'être  défavorables  à  l'Angleterre,  ils  lui  ont  toujours  été 
favorables. 

Ainsi,  toujours  défavorable  à  l'Angleterre  de  1 800  à 
1821,  toujours  favorable  de  1821  à  1850,  le  change  de 
Londres  sur  Paris,  depuis  1850,  est  devenu  alternative- 
ment favorable  et  défavorable,  selon  la  balance  des 
payements  entre  les  deux  pays,  et  dans  des  proportions 
qui  n'ont  aucun  rapport  avec  tout  ce  qui  avait  précédé. 

1.  Variations  des  cours  maxima,  de  1821  à  1848,  de  25  fr.  95  c. 
à  25  fr.  40  cent. 
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%  La  cause  de  ces  anomalies  apparentes  était  cependant 
toujours  la  même,  la  difficulté  d'expédier  de  l'or  là  où  il 
était  demandé. 

De  1 800  à  1 821 ,  le  change  de  Londres  sur  Paris  était 
défavorable  à  l'Angleterre,  parce  qu'on  ne  pouvait  pas 
expédier  de  l'or  qui  avait  disparu  de  la  circulation  en 
présence  du  papier. 

De  1821  à  1850,  le  change  était  devenu  favorable  à 
l'Angleterre,  parce  que  la  France  ayant  une  circulation 
métallique  en  argent,  l'or  faisant  prime  sur  le  marché 
intérieur,  on  ne  pouvait  s'en  procurer  une  somme  suffi- 
sante pour  rectifier  les  écarts  du  change.  Il  fallait  donc 
subir  les  exigences  de  la  situation  et  laisser  le  cours  du 
change  s'élever  au-dessus  de  la  somme  des  frais  de  trans- 
port, car  l'argent  n'ayant  pas  cours  en  Angleterre  au- 
dessus  de  quarante  schellings,  on  ne  pouvait  songer  à  se 
libérer  par  ce  moyen;  d'ailleurs  le  pair  du  change  en  ar- 
gent n'était  évalué  qu'à  24  fr.  73  cent,  au  lieu  de  25  fr. 
20  cent,  en  or.  Les  écarts  pendant  toute  la  période  ren- 
dent bien  compte  de  cet  obstacle,  qu'on  ne  pouvait 
vaincre. 

Le  rapport  entre  les  deux  métaux  fixé  par  la  loi  ne 
s' était  pas  maintenu,  et  l'or  n'avait  pas  tardé  à  faire  prime 
sur  le  marché  français.  On  se  rappelle  encore  qu'avant 
les  importations  d'or  il  fallait  payer  une  prime  qui  variait 
de  20  à  40  cent,  pour  une  pièce  d'or.  Au  contraire,  depuis 
1 850,  le  rapport  a  de  nouveau  été  changé,  et  l'argent  fai- 
sant prime  à  son  tour  a  été  exporté  du  marché  français. 
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A  l'aide  des  importations  de  la  Californie  et  de  l'Australie 
les  remises  de  Paris  sur  Londres  ont  pu  se  faire  en  or,  et 
alors  les  maxima  des  cours  du  change  ne  portant  plus  la 
trace  de  la  prime  de  l'or,  n'ont  jamais  dépassé  25  fr.  40  c. 
25  fr.47  cent.,  oscillant  seulement  en  hausse  ou  en  baisse 
de  20  à  25  cent,  par  livre  sterling,  somme  plus  que  suf- 
fisante pour  engager  les  opérations  sur  les  métaux  pré- 
cieux à  l'importation  et  à  l'exportation. 

En  1 848,  pendant  la  suspension  des  payements  en 
France,  le  change  s'élève  à  26  fr.  70  cent.,  chiffre  en 
rapport  avec  la  dépréciation  des  billets  de  banque;  la  pa- 
nique disparue,  il  se  rapproche  de  la  dépréciation  ordi- 
naire eu  égard  aux  deux  étalons  monétaires  :  l'or  en  An- 
gleterre, l'argent  en  France.  Cet  écart  qui  s'est  maintenu 
de  1821  à  1850,  n'apportait  pas  dans  les  transactions 
les  troubles  qu'on  aurait  pu  redouter,  le  commerce  en 
était  averti  et  basait  ses  prix  en  conséquence. 

En  1 850,  au  moment  où  l'exportation  de  nos  produits 
en  Angleterre  avait  pris  un  grand  développement,  sans 
trouver  leur  contre-partie  dans  les  importations,  le 
change- tombe  à  24  fr.  85  cent.  ;  mais  bientôt  l'influence 
des  mines  de  la  Californie  se  fait  sentir,  l'or  se  répand 
partout  et  cette  différence  des  deux  étalons  qui  plaçait  la 
France  dans  une  position  défavorable  par  rapport  à  sa 
circulation  monétaire,  se  modifie  tout  à  coup.  Le  maxi- 
mum des  cours  du  change  qui  ne  s'était  jamais  abaissé 
au-dessous  de  25  fr.  50  c.  tombe  au-dessous  de  25  fr.  25  c, 
et  le  chiffre  minimum  de  la  période  précédente  est  à 
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peine  atteint  comme  chiffre  maximum  de  la  dernière. 
Depuis  cette  époque,  les  plus  hauts  cours  n'ont  pas 
dépassé  25  fr.  50  cent.,  oscillant  seulement  en  hausse  ou 
en  baisse  de  20  à  25  cent,  par  livre  sterling. 

Ces  oscillations  se  reproduisent  chaque  année  sans 
qu'il  faille  s'en  effrayer  ni  attacher  une  trop  grande  im- 
portance aux  cours  extrêmes.  De  même  que  chaque  an- 
née il  y  a  des  importations  et  des  exportations  de  mé- 
taux précieux,  de  même  chaque  année  il  y  a  des  cours 
du  change  qui  sont  favorables  et  d'autres  défavorables. 
La  cote  officielle  indique  les  opérations  faites  sans  spé- 
cifier la  quantité;  on  comprend  donc  que,  dans  certains 
besoins  en  hausse  et  en  baisse,  il  se  produise  des  écarts. 
11  suffit  qu'il  y  ait  un  bénéfice  à  l'importation  ou  à  l'ex- 
portation des  métaux  précieux  pour  qu'aussitôt  l'indus- 
trie s'en  empare  et  continue  à  l'exploiter  jusqu'à  ce  qu'il 
ait  disparu.  Ces  mouvements  sont  sans  gravité,  tant  que 
les  banques  ne  sont  pas  assaillies  par  des  demandes 
d'escompte  qui  prennent  cette  forme  pour  atteindre  la 
réserve  métallique.  Pendant  la  liquidation  des  crises  et 
les  premières  années  de  la  reprise  des  affaires,  les  cours 
du  change  sont  toujours  favorables  ou  au  pair,  ce  n'est 
que  plus  tard  dans  les  années  qui  précèdent  les  embar- 
ras qu'ils  deviennent  défavorables. 

Il  n'est  pas  nécessaire  qu'ils  soient  plus  élevés  l'année 
même  de  la  crise,  il  suffit  que  les  demandes  soient  plus 
nombreuses,  plus  pressantes.  Dès  que  la  différence  égale 
les  frais  de  transmission  du  métal,  le  commerce  se  pré- 


ET   DE  LA   LIBERTE   D'EMISSION.  311 

sente,  puis  la  concurrence  tend  à  réduire  le  bénéfice  en 
raison  même  de  l'importance  des  opérations.  Aussi  n'est- 
ce  pas  toujours  en  ce  moment  que  l'on  observe  les  plus 
grands  écarts. 

La  hausse  des  cours  du  change  ne  suffirait  pas  seule 
pour  signaler  le  péril  de  la  situation;  il  faut  observer  en 
même  temps  les  mouvements  des  escomptes  et  de  la  ré- 
serve métallique  et  alors,  quand  ils  coïncident  avec  des 
demandes  toujours  croissantes  du  commerce  pour  l'es- 
compte du  papier  d'abord,  puis  pour  le  retrait  des  es- 
pèces métalliques,  il  n'y  a  pas  à  hésiter,  la  situation  est 
grave,  il  faut  se  hâter  d'y  porter  remède. 

Nous  avons  pris  Londres  pour  exemple,  parce  que 
c'est  le  plus  grand  marché  et  celui  sur  lequel  se  règle  la 
plus  grande  partie  des  affaires  du  monde. 

On  oublie  trop  souvent  que  les  opérations  de  change 
se  composant  presque  toujours  d'arbitrages  et  de  compen- 
sations, on  a  tout  fait  dans  chaque  pays  pour  les  concen- 
trer sur  quelques  points  privilégiés  par  leur  position  et 
leurs  relations  commerciales,  afin  de  trouver  facilement, 
au  milieu  d'une  grande  quantité  de  demandes  et  d'offres, 
une  contrepartie  facile.  C'est  ainsi  qu'en  Europe  on 
compte  un  très-petit  nombre  de  places  où  les  opérations 
de  change  se  fassent  sur  une  grande  échelle.  En  dehors 
de  Londres,  Paris,  Amsterdam,  Hambourg,  le  marché 
est  très-restreint,  les  affaires  se  compensent  sur  la  place 
la  plus  voisine  et  en  suivent  toutes  les  oscillations. 

Les  marchés  sont  donc  solidaires,  et,  si  on  signale 
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quelques  exceptions  apparentes,il  est  facile  de  s'en  rendre 
compte. 

Ainsi,  en  France,  on  s'est  beaucoup  étonné  de  la  fixité 
de  l'encaisse  de  la  Banque  avant  la  crise  de  1 847,  alors 
que  dans  les  crises  précédentes  en  Angleterre,  les 
changes  défavorables  auraient  dû  l'absorber  en  en- 
tier; ce  qui  n'aurait  pas  manqué  d'arriver  si  l'or  au 
lieu  de  l'argent  eût  circulé  en  France.  On  demandait  de 
for  et  on  ne  pouvait  envoyer  que  de  l'argent  qui,  au- 
dessus  de  40  shellings,  n'était  pas  monnaie  légale  :  quoi 
de  surprenant  qu'on  n'eût  pas  recours  à  ce  moyen? 

Maintenant  que  l'or  circule  partout  on  sait  à  quoi  s'en 
tenir,  la  baisse  des  réserves  métalliques  parle  assez  clai- 
rement. 

Cours  du  change  Londres  sur  Parisi.  —  Il  est  assez 
difficile  de  se  procurer  les  cours  officiels  avant  1 800  :  de 
1 794  à  1 801 ,  c'est-à-dire  pendant  le  régime  des  assignats 
en  France,  il  y  a  une  lacune.  Pour  retrouver  le  change 
au  pair  il  faut  remonter  à  1791  :  depuis  ce  moment  il 
devient  de  plus  en  plus  défavorable;  la  dépréciation 
était  déjà  telle,  le  1er  janvier  1793,  au  début  même  de 
l'émission,  que  25  fr.  20  payables  en  assignats  à  Paris 
ne  représentaient  plus  que  1 7  fr.  à  Londres,  et  le  4  août 
de  la  même  année  4  fr.  !  Réduits  à  ce  point  les  cours  ne 
sont  même  plus  cotés. 

1.  Tableau  n°  6. 
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La  suspension  des  payements  en  Angleterre  en  1 797, 
au  moment  d'une  crise  commerciale  intense,  diminua  le 
drainage  des  métaux  précieux;  malheureusement  nous 
ne  possédons  pas  les  relevés  du  change  à  cette  époque, 
déjà  la  suppression  des  assignats  en  France  avait  rétabli 
la  circulation  métallique.  En  Angleterre,  si  on  en  juge 
par  les  premiers  cours  qui  furent  cotés  en  1 801 ,  la  liqui- 
dation de  la  dernière  crise  était  déjà  terminée  et  la  sus- 
pension ne  paraissait  pas  avoir  apporté  une  grande  per- 
turbation, du  moins  pendant  la  première  année.  En  1 802 
ils  varient  de  24  fr.  1 1  c.  à  23  fr.  1 0  c.  :  la  dépréciation, 
au  milieu  des  guerres  du  continent,  n'était  pas  en  rap- 
port avec  la  difficulté  des  échanges  et  l'entretien  des  ar- 
mées. Avant  la  paix  d'Amiens  ils  étaient  déjà  revenus 
presque  au  pair,  à  25  fr.  02  c.  (30  décembre  1803);  en 
1804,  ils  se  balancent  entre  25  fr.  10  c.  et  24  fr.  14  c. 
''  Jusqu'en  1 807  on  ne  s'éloigne  pas  de  ces  cours,  mais 
aux  approches  de  la  crise  de  1 81 0,  sous  l'influence  de 
l'augmentation  de  l'émission  des  banques  de  province 
dont  le  nombre  s'accroît  chaque  jour,  celle  de  la  Banque 
d'Angleterre  restant  stationnaire  et  variant  à  peine  de 
liv.  16,000,000  à  liv.  17,000,000,  de  25  fr.  10  c.  le 
change  tomba  : 

En  4807  à  23  fr.  18  c. 

en  1808  à  21   fr.  46  c. 

en  1809  à  49  fr.  60  c. 

en  184  0  à  49  fr.  60  c. 

en  484  4  à  47  fr.  60  c. 

en  4842  à  20  fr.  06  o. 
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La  baisse  du  change  continue  jusqu'en  1811,  et  elle; 
se  trouve  aggravée  par  l'excès  des  émissions  des  billets 
de  la  Banque  d'Angleterre  qui  de  liv.  1 7,400,000  s'étaient; 
élevés  à  liv.  24,000,000,  en  1 81 0;  cependant  une  fois  la 
liquidation  terminée,  le  change  remonte  à  23  fr.  40  c. 
en  181 4,  au  moment  où  la  paix  paraît  assurée.  Le  retour; 
de  Napoléon  de  l'île  d'Elbe,  en  1815,  le  précipite  à 
1 8  fr.  30  c.  (1 9  mai).  La  paix,  conclue  de  nouveau,  le 
ramène  à  24  fr.  1 0  (29  décembre);  mais  ce  fut  seulement 
après  la  liquidation  de  la  crise  de  1815-16  qu'il  put  at- 
teindre et  dépasser  même  le  pair  (26  fr.  10  c,  15  oc- 
tobre 1818).  Jusqu'à  la  reprise  des  payements,  en  1821,1 
il  oscille  de  23  fr.  50  c.  (janvier  1819),  à  25  fr.  85  J 
(juin  1821).  Au  milieu  des  énormes  déplacements  de  i 
capitaux,  conséquence  des  emprunts,  que  les  relations! 
commerciales,  interrompues  depuis  longtemps  et  à  peine* 
reprises,    ne    permettaient  pas   de  solder  autrement,! 
ces  écarts  ne  doivent  pas  surprendre.  La  circulation 
de   la   Banque   d'Angleterre,  qui  s'était  élevée  à  liv.l 
29,000,000  en  1 817,  ne  remplaçait  que  pour  une  faible! 
part  la  somme  des  billets  des  banques  de  province  qui! 
avait   disparu  pendant   la  crise   et  sa  liquidation  en 
1816  et  1817.  Les  bank-notes,  malgré  la  suppression: 
des  payements,  étaient  revenues  au  pair  et  suffisaient  àf 
peine  au  mouvement  commercial  qui  se  manifestait  avecji 
un  tel  entrain  que  les  crises  de  1819  et  de  1825  purent 
à  peine  le  modérer. 

Pendant  la  crise  de  1825,  si  nous  tenons  compte  dei 
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la  prime  de  l'or,  le  change  de  Londres  sur  Paris  se 
maintient  aux  environs  du  pair,  de  25  fr.  50  c.  à25  fr .  1 5  c. 
Il  en  fut  de  même  pendant  la  double  crise  de  1 837-39. 
Déjà  en  1837  les  relations  des  deux  marchés  étant  plus 
grandes,  malgré  la  différence  de  l'étalon  monétaire,  le 
marché  de  Londres  demanda  du  numéraire  à  la  place  de 
Paris  et  le  change  s'éleva  à  25  fr.  75  c;  en  1839  il  ne 
dépassa  pas  25  fr.  50  c.  Cette  différence  des  cours  se 
manifesta  d'une  manière  très-sensible  sur  l'encaisse  de 
la  Banque  de  France;  car  pendant  qu'il  baissait  de  203 
millions  à  90  (1 835  à  1 836),  de  1 838  à  1 839  il  fléchissait 
à  peine  de  301  millons  à  207.  Aussitôt  la  liquidation  de 
la  crise,  le  change  retomba  à  25  fr.  20  c.  (1 840). 

Dans  les  années  prospères  qui  précèdent  la  crise  de 
1847  il  varie  de  25  fr.  25  c.  à  25  fr.  67  c;  en  1845  il 
s'élève  même  à  25  fr.  82  c,  et  en  1 847,  au  moment  de 
la  crise,  il  ne  dépasse  pas  25  fr.  85  c.  Ces  deux  cours 
s'observent  dans  les  deux  années  où  les  maxima  et  les 
minima  de  la  réserve  métallique  se  sont  rencontrés,  ce 
qui  prouve  bien  que  dans  l'observation  des  cours,  ce 
n'est  pas  tant  le  chiffre  lui-même  dont  il  faut  tenir  compte,  . 
mais  surtout  la  durée  de  son  action  et  l'importance  des 
sommes  sur  lesquelles  on  opère.  Chaque  année  le  niveau 
de  l'encaisse  des  banques  s'élève  et  s'abaisse  sous  l'in- 
fluence des  demandes  intérieures  et  extérieures,  il  n'est 
donc  pas  surprenant  que  chacun  de  ces  mouvements  soit 
déterminé  par  les  variations  du  change.  Il  n'est  pas  né- 
cessaire que  le  plus  grand  écart  se  manifeste  au  moment 
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où  la  réserve  métallique  est  au  plus  bas,  il  suffit  qu'il 
dépasse  le  pair  et  laisse  un  bénéfice  à  l'exportation  des 
métaux  précieux,  et  alors  il  ne  manquera  pas  de  banquiers 
qui  s'empresseront  de  le  recueillir. 

Depuis  qu'en  France  l'or  s'est  répandu  dans  la  circu- 
lation, la  prime  sur  ce  métal,  comparé  à  l'argent,  a  dis-  > 
paru,  et  le  cours  du  change  de  Londres  sur  Paris  n'a  ! 
plus  présenté  ces  écarts  qu'un  peu  de  réflexion  permet- 
tait d'expliquer,  mais  qui  étonnaient  toujours  au  premier  j 
abord.  Il  ne  s'éloigne  plus  du  pair  que  de  20  à  25  cent. 
et  est  toujours  défavorable  dans  les  moments  où  le  drai- 
nage  des  espèces  menace  les  réserves  métalliques  des 
banques.  —  Dans  les  années  qui  ont  précédé  les  crises 
de  1 857  et  de  1 864,  et  dans  l'année  même  de  la  crise,  il 
s'est  élevé  à  25  fr.  40  cent.,  24  fr.  47  cent.,  dépassant  i 
ainsi  le  pair  de  20  cent,  seulement;  il  n'en  fallait  pas , 
plus  pour  épuiser  l'encaisse  déjà  amoindri  par  les  de-  j 
mandes  faites  sous  les  mêmes  influences  dans  les  années  j 
précédentes.  Ce  qu'il  faut  noter,  c'est  que,  quand  les  \ 
changes  sont  défavorables,  ils  le  sont  à  la  fois  dans  les  j 
trois  grands  pays  où  l'usage  du  crédit  est  le  plus  répandu  :  j 
en  Angleterre,  aux  Etats-Unis  et  en  France.  —  Les  abus 
qu'en  peuvent  faire  les  peuples  qui  en  sont  le  plus  heu- 
reusement doués  amènent  inévitablement,  par  suite  de  la 
hausse  des  prix,  un  défaut  de  balance  avec  ceux  qui  ne 
possèdent  pas  au  même  degré  ce  merveilleux  levier  de 
toute  l'industrie  moderne,  et  dès  que  les  produits  ne  cir- 
culent plus,  c'est  de  l'or  qu'il  faut  envoyer;  les  réserves 
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métalliques  des  trois  plus  grands  marchés  du  monde 
ne  suffiraient  pas  à  toutes  les  demandes,  si  une  baisse  de 
prix  ne  venait  pas  rétablir  la  circulation  des  produits. 

Cours  des  changes  aux  États-Unis.  —  La  dernière 
guerre  a  encore  entraîné  l'émission  du  papier-monnaie 
et  la  suspension  des  payements  en  espèces,  et  par  suite, 
les  mêmes  phénomènes,  si  bien  expliqués  par  le  Bullion- 
report  de  1810,  se  sont  identiquement  reproduits.  Plus 
éclairée  l'opinion  publique  en  a  de  suite  reconnu  la  cause 
et  n'a  pas  cherché,  comme  par  le  passé,  à  les  expliquer 

\  par  de  vaines  théories,  aux  applaudissements  des  assem- 
blées publiques. 

Les  troubles  apportés  dans  la  circulation  furent  très- 
profonds,  et  parurent  même  contradictoires.  Au  premier 

'  abord,  en  présence  d'un  large  courant  d'importation  de 
métaux  précieux  bientôt  suivi  d'un  courant  contraire 
d'exportation,  l'opinion  publique  hésita  un  instant  sans 
se  rendre  bien  compte  des  causes  apparentes  ou  cachées 
qui  les  produisaient.  Troublée  par  les  conditions  dans 
lesquelles  ces  mouvements  avaient  lieu,  elle  en  cher- 
chait l'interprétation.  Très-bien  développée  dans  le  Traité 
des  changes  étrangers  de  M.  Goschen,  traduit  par  M.  Léon 
Say,  qui  a  ainsi  rendu  un  véritable  service  à  la  science, 
nous  essayerons  d'en  donner  un  résumé  pour  l'intelli- 
gence des  faits. 

Au  début  de  la  guerre,  en  1861,  le  large  courant  de 
numéraire  qui  s'est  produit  vers  les  États-Unis  a  de 
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suite  été  révélé  par  les  cours  du  change,  et  dans  les  ex- 
plications que  Ton  cherchait  à  en  donner,  on  a  été  long- 
temps à  reconnaître  que  ce  courant  d'espèces  était  sim- 
plement la  conséquence  des  engagements  antérieurs.  On 
pouvait  croire,  il  est  vrai,  que  les  capitalistes  anglais, 
dans  ces  moments  de  trouble,  se  livraient  à  des  spécula- 
tions sur  les  valeurs  américaines;  cette  cause  de  trouble  ; 
pouvait  intervenir  dans  une  certaine  mesure,  mais  ce  qui  ; 
était  vrai,  c'est  que  les  Américains  tiraient  plus  tôt  que  | 
d'habitude  pour  recouvrer  leurs  créances  sur  l'Angle-  j 
terre,  suspendaient  leurs  ordres  d'achat  en  produits  an-  ; 
glais  et  envoyaient  leurs  produits  en  Europe  dans  une 
proportion  qui  n'avait  plus  rien  de  naturel  ;  ils  exportaient  | 
jusqu'à  des  articles  qui  n'étaient  pas  demandés.  Ce  mou- 
vement d'exportation  était  encore  favorisé  par  la  récolte  , 
exceptionnelle  de  blé  et  de  coton.  En  dehors  même  de 
toute  crise  politique,  l'Europe  aurait  eu  une  balance  en  I 
numéraire  à  payer. 

A  l'origine,  on  pensa  qu'il  s'agissait  d'une  simple  spé- 
culation, et  l'on  s'étonnait  de  ces  envois  d'or  qui  devaient, 
disait-on,  revenir  par  le  retour  des  mêmes  navires.  On  ! 
aurait  dû  réfléchir  que  le  numéraire  ne  pouvait  faire  retour  ! 
que  dans  les  circonstances  suivantes  :  ou  bien  le  numé-  i 
raire  serait  revenu  en  Europe  parce  que  les  Américains  ' 
nous  auraient  dû  de  l'argent,  ou  bien  il  nous  aurait  été  I 
envoyé   contre  de  nouveaux   ordres  d'achat,   ou  bien 
il   aurait  été  remis   comme   prêt  à  des  capitalistes  du 
continent  dans  la  prévision  que  l'argent  devait  y  être 
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plus  cher.  Laquelle  de  ces  opinions  était  elle-même  pro- 
bable? Le  retour  rapide  du  numéraire  après  la  crise  de 
1857,  comme  après  toutes  les  crises,  avait  induit  en  er- 
reur. Mais  alors  on  sortait  d'une  crise  commerciale,  tan- 
dis qu'en  1862,  en  Amérique,  on  se  trouvait  en  présence 
d'une  crise  politique  des  plus  dangereuses,  et  au  milieu 
de  ces  inquiétudes,  on  était  pressé  de  recevoir  ce  qui 
était  dû,  et  d'anticiper  plutôt  que  de  différer  le  règlement 
des  créances.  Le  créancier  a  donc  tiré  ses  traites  avec 
l'ardeur  que  donne  une  panique.  Malgré  des  changes  fa- 
vorables l'incertitude  et  la  crainte  étaient  telles  que  tous 
ceux  qui  avaient  des  billets  à  vendre  étaient  pressés  de  les 
offrir  au  rabais  ;  afin  d'obtenir  un  payement  immédiat 
ils  acceptaient  un  prix  beaucoup  au-dessous  de  celui 
qu'ils  auraient  obtenu  s'ils  avaient  envoyé  leurs  effets 
en  Angleterre  pour  les  échanger  contre  de  l'or.  Malgré 
!  un  change  exceptionnellement  favorable,  l'attente  jusqu'à 
!  l'échéance  paraissait  trop  périlleuse,  on  voulait  de  l'ar- 
gent comptant  à  tout  prix. 

A  cette  baisse  extraordinaire  dans  le  prix  des  effets 
étrangers  à  New-York,  succéda  bientôt  une  hausse  rapide 
et  extraordinaire,  la  situation  avait  été  retournée.  La 
hausse  des  changes  avait  de  beaucoup  dépassé  le  pair  des 
espèces,  par  conséquent,  il  faut  chercher  un  autre  élé- 
ment de  valeur  dont  l'action  ne  soit  pas  limitée  par  les 
frais  de  transport  :  nous  le  trouvons  dans  la  dépréciation 
de  l'agent  de  la  circulation. 
La  loi  qui  suspendait  les  payements  en  espèces  et  au- 
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torisait  le  gouvernement  à  émettre  du  papier-monnaie 
inconvertible  avait  déplacé  la  limite  normale  du  pair  des 
espèces.  L'étendue  delà  hausse  devenait  une  question  in-  ; 
déterminable  :  on  pouvait  atteindre  50,  100  et  200  0/0.  I 

Dans  les  États  du  Sud,  le  change  sur  Londres  monta  : 
à  400  0/0. 

La  théorie  se  trouva  confirmée  par  la  pratique;  mais  i 
ce  qui  a  surpris,  c'est  que  la  hausse  ne  s'est  produite  que 
longtemps  après  le  moment  où  l'on  devait  s'y  attendre, 
de  sorte  que  l'on  pensait  pouvoir  faire  marcher  impuné- 
ment  la  planche  au  papier-monnaie.  A  quelles  causes 
peut-on  attribuer  ce  retard?  La  première,  c'est  que  pen- 
dant les  premiers  mois  de  l'émission  de  ce  papier-mon- 
naie par  le  Gouvernement,  les  banques  privées  ont  fait 
rentrer  leurs  billets,  de  sorte  que  la  circulation  totale  ne  i 
s'est  pas  augmentée  comme  on  aurait  pu  s'y  attendre  ;  | 
la  seconde  c'est  que  l'espace  sur  lequel  se  répand  la  cir- 
culation américaine  est  si  vaste  que  les  effets  de  l'émis-  i 
sion  n'ont  pu  se  faire  sentir  de  suite.  La  contraction  du 
crédit  a  été  la  cause  de  la  rentrée  des  billets  de  banque,  i 
et  les  énormes  dépenses  de  guerre  ont  absorbé  la  plus  i 
grande  partie  du  papier  émis  par  le  Gouvernement.  L'il-  ! 
lusion  du  reste  fut  de  courte  durée  ;  quand  la  circulation 
se  trouva  peu  à  peu  saturée,  une  hausse  sans  précédent 
se  produisit  sur  les  changes  américains. 

La  circulation  ainsi  dépréciée  avait  été  bientôt  accom- 
pagnée d'une  hausse  de  prix  de  tous  les  articles  de  com- 
merce, numéraire  compris.  Cette  hausse  était  nominale, 
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il  est  vrai,  mais  le  prix  des  effets  de  commerce  étrangers 
devait  s'élever  dans  la  même  proportion,  et  la  perte  du 
papier-monnaie  constituait  la  prime  de  l'or.  Quand  on 
examine  les  prix,  on  voit  en  effet  que  les  deux  prix  des 
effets  étrangers  et  de  l'or  ont  constamment  monté  et 
baissé  ensemble. 

Avant  que  la  circulation  ne  fût  dépréciée,  le  pair  effectif 
du  change,  pour  les  effets  sur  l'Angleterre,  s'exprimait 
par  le  chiffre  de  1 09.  Voici  la  base  du  calcul  :  40  dollars 
équivalent  à  9  liv.  sterl.,  de  sorte  que  le  dollar  vaudrait 
h  s.  6  d.;  mais  ce  pair  fictif  du  change  ne  coïncide  pas 
avec  la  valeur  réelle  de  l'or  dans  le  dollar  et  dans  le  sou- 
verain, les  9  liv.  sterl.  valant  9  0/0  de  plus  que  les  40 
dollars,  poids  pour  poids  d'or,  ce  qui  réduit  la  valeur  du 
dollar  à  environ  4  s.  1  72  d.  Quand  on  achète  des  effets 
sur  l'Angleterre,  on  rectifie  le  calcul  en  ajoutant  9  dol- 
lars par  chaque  1 00  dollars  employés  à  l'achat.  De  telle 
sorte  que,  aussi  longtemps  qu'une  circulation  en  or  a 
existé  des  deux  côtés  de  l'Atlantique,  les  prix  effectifs  du 
change,  entre  New-York  et  Londres,  se  traduisaient  par 
une  prime  de  9  0/0,  ou,  pour  employer  les  expressions 
techniques,  les  effets  sur  Londres  se  maintenaient  à  1 09 
quand  les  changes  étaient  au  pair.  La  prime  de  compen- 
sation de  9  0/0  se  trouvait  modifiée  selon  l'état  du  mar- 
ché. Quand  l'émission  du  papier  eut  apporté  une  per- 
turbation dans  les  prix  exprimés  en  dollars  de  papier, 
qui  ne  représentaient  pas  des  dollars  en  or,  il  était  iné- 
vitable que  la  différence  de  9  0/0,  dont  nous  venons  de 

21 
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parler,  se  trouvât  aurrn^ntée  dans  la  proportion  de  la 
prime  de  For. 

Si  donc,  avant  l'émission  du  papier-monnaie,  l'ache- 
teur d'un  effet  sur  l'Angleterre  le  payait  1  00  dollars,  plus 
9  dollars,  il  devait  payer,  dans  le  cas  d'une  hausse  de 
50  0/0  sur  la  prime  de  l'or  : 

1°  1 50  dollars  au  lieu  de  1 00. 

2°  1 3  %  dollars  au  lieu  des  9  de  prime  ;  c'est-à-dire 
la  moitié  en  sus  de  ce  que  l'on  peut  appeler  la  prime  de 
correction. 

Certains  actes  législatifs,  qui  intervinrent  dans  le  libre 
commerce  de  l'or,  eurent  pour  conséquence  de  faire  va- 
rier de  temps  en  temps  la  valeur  relative  des  effets  et 
du  numéraire  à  cause  des  charges  nouvelles  qui  étaient 
imposées. 

Avant  la  guerre,  le  change  sur  Londres  variait  en  1 860 
de  1 08  à  1 09  dollars  ;  le  prix  de  l'or  était  coté  à  1 00  dol- 
lars. 

En  janvier  1 862,  les  cours  étaient  pour  ainsi  dire  les 
mêmes:  change  110,  prix  de  l'or  101.  L'or  ne  faisait 
encore  que  1  0/0  de  prime.  Après  les  énormes  emprunts 
de  février  1 862,  les  variations  sont  encore  modérées  : 
change  1 1 5,  prix  de  l'or  1 09,  mais  à  partir  de  ce  moment 
le  change  et  le  prix  de  l'or  s'élèvent  sans  cesse. 
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Change. 


1862 


1863 


1864 


4865 


Janvier  .   . 

110 

Février  . 

415 

Octobre  . 

152 

Janvier  . 

.      47I 

Février  . 

488 

Juillet.  . 

438 

Novembre 

169 

Janvier  . 

4  66 

Juillet.  . 

298 

Octobre  . 

.      408 

'  Janvier  . 

.      408 

|  Juin.  .   . 

.      4  40 

I  Novembre 

107 

\  Décembre 

.       408 

1862 


1863 


4864 


4865 


4866 


Prix  de  l'or. 

Janvier  . 

.       401 

Juin.  .   . 

.       109 

Juillet.  . 

.      420 

Décembre 

134 

Février  . 

472 

Août.  .  . 

.      4  22 

Octobre . 

.      456 

Novembre 

.      443 

Janvier  . 

.      451 

Juin.  .   . 

250 

Juillet.  . 

.      285 

Septembre 

.      491 

Novembre 

.      260 

Janvier  . 

.      234 

Mai.  .   . 

.       428 

Juin.  .   . 

147 

Août.  .  . 

.       4  40 

Décembre 

.       448 

Janvier  . 

.       436 

Mars  .   . 

424 

Juin.  .  , 

.       467 

Décembre 

.      431 

De  1 1 5,  en  février  1 862,  le  change  s'élève  à  1 88  en  fé- 
vrier 1863  en  présence  du  papier-monnaie  que  l'on 
émettait  conjointement  avec  les  emprunts.  Il  fléchit  à 
1 38  aussitôt  que  les  émissions  diminuent,  mais  bientôt, 
en  présence  de  la  prolongation  de  la  lutte  et  des  dépenses 
qu'elle  occasionne,  il  se  relève  et  enfin  atteint  le  chiffre 
maximum  en  juillet  1864.  Il  fallait  jusqu'à  298  dollars 
au  lieu  de  109  pour  représenter  9  liv.  sterl.  Le  prix  de 
1 00  dollars  en  or  s'éleva  à  285. 

A  partir  de  ce  moment  pour  éviter,  en  partie  du 
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moins,  les  perturbations  que  les  variations  du  change  et 
du  prix  de  l'or  amenaient  dans  les  affaires,  on  convint 
de  coter  le  prix  du  change  en  or.  Pour  se  rendre  compte 
de  la  somme  en  papier  il  faut  ajouter  la  prime  de  l'or. 
Depuis  lors  le  change  varie  de  1 1 0  à  1  07,  selon  les  be- 
soins de  compensation,  entre  les  États-Unis  et  l'Angle- 
terre, l'écart  se  traduit  surtout  par  la  prime  de  l'or. 

Prime  de  For.  —  Le  prix  de  l'or,  estimé  en  papier,  a 
subi  les  mêmes  variations  que  les  cours  du  change  : 

De  1 01 ,  en  janvier  1 862,  il  s'est  élevé  à  1 72,  en  février 
1863,  pendant  que  le  change  montait  à  188;  il  a  fléchi 
à  122  en  même  temps  que  ce- dernier  à  138,  puis  s'est 
relevé  à  285  en  même  temps  que  le  change  à  298,  juil- 
let 1864. 

Malgré  les  excès  de  l'émission,  il -s'abaisse  à  191  en  i 
septembre  1 864  pour  atteindre  de  nouveau  260  en  no- 
vembre. Les  succès  des  armées  du  Nord,  en  laissant  en-  j 
trevoir  l'issue  prochaine  de  la  lutte,  en  font  baisser  le  ! 
prix  à  128  en  mai  1865.  Depuis  ce  moment  la  déprécia-  j 
tion  du  papier,  aux  États-Unis,  se  traduit  par  une  prime  j 
sur  l'or,  dont  le  prix  varie  de  148  à  124.  Un  moment  i 
seulement,  en  juin  1866,  elle  s'est  relevée  à  167. 

On  pouvait  s'attendre  à  ce  que  l'excès  des  émissions  « 
ayant  produit  la  hausse,  la  diminution  dût  amener  une 
baisse  correspondante.  On  convertissait  bien  une  partie 
des  greenbacks  en  consolidés,  mais  cette  mesure  était  i 
neutralisée  par  des  émissions  nouvelles. 
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La  véritable  cause  de  la  baisse  de  l'or,  ce  fut  l'espoir  des 
temps  meilleurs  que  Ton  commençait  à  entrevoir  et  par 
suite  de  la  diminution  des  dépenses,  la  suppression  des 
nouvelles  émissions.  Cette  croyance,  justifiée  ou  non, 
impressionna  vivement  les  esprits.  On  commença  à  avoir 
confiance;  l'or  reparut  un  peu.  Le  gouvernement  ne  fut 
pas  étranger  à  cet  événement,  en  jetant  sur  le  marché 
des  sommes  importantes  qu'il  s'était  procuré  pour  cet 
objet. 

Les  États-Unis  nous  ont  montré  une  fois  de  plus,  si 
cela  était  nécessaire,  les  conséquences  de  l'excès  d'émis- 
sion du  papier.  Ce  peut  être  un  moyen  de  crédit  pour 
un  gouvernement  auquel  manque  toute  autre  ressource, 
mais  si  on  se  rendait  compte  du  trouble  apporté  dans 
toutes  les  transactions,  de  la  hausse  des  prix  qui  l'accom- 
pagne inévitablement  et  qui  dépasse  toujours  de  beau- 
coup, dans  la  crainte  de  l'avenir,  celle  que  le  papier  émis 
en  excès  devait  produire,  on  reconnaîtra  qu'il  n'y  a  pas 
de  moyens  plus  onéreux  de  se  procurer  ce  dont  on 
manque  et  dont  on  a  un  besoin  immédiat.  On  engage 
non-seulement  les  revenus  actuels,  mais  encore  les  re- 
venus futurs  des  peuples,  à  moins  qu'on  n'ait  recours  à  la 
banqueroute  partielle,  déjà  produite  par  la  dépréciation 
que  les  billets  supportent  dans  leur  passage  de  main 
en  main,  mais  qui  frappe  surtout  les  derniers  détenteurs. 

L'Amérique  nous  a  prouvé  que  la  puissance  d'ache- 
ter, qu'on  se  procure  par  cet  expédient,  est  des  plus  oné- 
reuses, et  tout  le  trouble  qu'elle  entraîne  retombe  sur  la 
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population.  Dans  les  échanges  intérieurs,  elle  peut,  jus- 
qu'à un  certain  point,  s'en  préserver  par  la  hausse  des 
prix,  mais  elle  devra  toujours  payer  les  intérêts  et  rem- 
bourser la  dette  ainsi  contractée.  Quant  aux  étrangers, 
les  cours  du  change,  en  signalant  la  valeur  du  papier, 
leur  donnent  la  mesure  de  la  dépréciation,  et,  malgré  un 
ralentissement  d'affaires  par  l'incertitude  des  prix,  dans 
les  opérations  à  court  terme,  leurs  intérêts  sont  ainsi 
sauvegardés. 

Dans  ces  conditions  et  sous  cette  menace,  la  méfiance 
est  telle  qu'on  exagère  toujours  le  danger:  les  cours  du 
change  et  du  prix  de  l'or  nous  en  ont  donné  la  preuve. 
Après  s'être  élevés  de  110  à  188  et  de  101  à  172  (jan- 
\m  1862  à  février  1863),  la  même  année,  sous  l'in- 
fluence des  mêmes  causes  toujours  en  action,  nous  les 
voyons  baisser  à  138  et  122,  sans  que  la  somme  du  pa- 
pier émis  et  des  emprunts  ait  diminué,  seulement  dans 
un  espoir  bientôt  déçu  ;  car  la  hausse  reparaît  et  ne 
s'arrête  pour  le  change  et  pour  le  prix  de  l'or  qu'à  298 
et  285  en  juillet  1864. 

La  guerre  terminée,  le  prix  de  l'or,  dès  qu'on  n'entre- 
voit pas  de  nouvelles  causes  de  dépréciation,  de  no- 
vembre 1864  à  mai  1 865,  tombe  de  260  à  128  dollars, 
et  cependant  il  n'y  avait  encore  eu  aucun  retrait  appré- 
ciable de  papier-monnaie,  aucun  amortissement  de  la 
dette  ;  mais  la  cessation  des  dépenses  de  la  guerre  avait 
diminué  la  somme  des  lettres  de  change  sur  l'étranger  ; 
l'or  n'était  plus  demandé  à  tout  prix,  le  crédit  avait 


ET  DE  LA  LIBERTE  D'EMISSION.  327 

reparu,  on  avait  confiance  dans  les  engagements  con- 
tractés, les  promesses  de  payer  étaient  tenues  pour 
bonnes,  et  le  prix  de  l'or  se  rapprochait  du  pair.  On 
s'explique  comment  la  hausse  ou  la  baisse  des  cours  du 
change  et  du  prix  de  l'or  ne  dépendent  pas  exclusive- 
ment de  l'abondance  du  papier  émis,  quand  la  suspen- 
sion des  payements  empêche  de  se  rendre  compte  de  sa 
valeur  exacte.  Selon  le  jugement  qu'en  porte  le  public, 
l'écart  peut  être  plus  ou  moins  considérable,  et  ce  sont 
ces  brusques  variations  qui  amènent  un  grand  trouble 
dans  les  affaires. 

Moyens  de  s'opposer  au  drainage  des  espèces  selon  les 
causes  qui  le  détermine.  —  Sans  subir  l'influence  de 
demandes  aussi  pressantes,  les  espèces  métalliques  dans 
les  pays  où  le  papier  qui  circule  est  toujours  rembour- 
sable à  vue  sont  toujours  sous  l'impression  d'un  double 
mouvement  de  flux  et  de  reflux,  qui  tantôt  les  entraîne 
et  tantôt  les  ramène  dans  les  coffres  des  banques.  Ces 
oscillations  ont  une  double  origine,  souvent  méconnue  : 
elle  a  été  la  cause  de  regrettables  erreurs.  Il  faut  dis- 
tinguer les  demandes  d'espèces,  selon  que  ces  de- 
mandes sont  intérieures  ou  extérieures.  Dans  le  dernier 
cas  elles  sont  amenées  par  l'état  des  changes  avec  l'é- 
tranger; dans  le  premier,  elles  peuvent  résulter  soit 
d'une  demande  pour  des  besoins  intérieurs,  soit  même 
d'une  panique. 

Dans  tous  les  cas,  il  faut  se  préoccuper  de  sauvegar- 
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der  l'encaisse  des  banques,  mais  d'une  manière  bien  dif- 
férente. 

Dans  les  cas  de  panique,  à  la  suite  de  révolutions, 
d'émeutes  intérieures,  il  n'y  a  qu'un  seul  remède  violent 
comme  la  cause  contre  laquelle  il  faut  réagir  :  la  sus- 
pension des  payements. 

Dans  les  cas  où  les  demandes  d'espèces  faites  aux 
banques  sont  destinées  à  alimenter  les  canaux  de  la  cir- 
culation intérieure,  demandes  quelquefois  grandes  et  sou- 
daines, occasionnées  par  un  manque  de  confiance  par  suite 
de  l'ébranlement,  de  la  chute  même  de  quelques  grandes 
institutions  de  crédit,  les  espèces  ne  font  que  remplacer 
la  circulation  fiduciaire  en  papier  qui  joue  un  si  grand 
rôle  dans  le  règlement  des  échanges,  et  qui,  pour  le  mo- 
ment, par  suite  du  discrédit  dont  elle  est  frappée,  circule 
moins  aisément.  Il  est  donc  facile  de  modérer  les  effets 
de  ce  drainage,  si  on  possède  un  papier  dont  le  crédit, 
intact  jusqu'ici,  pourra  prendre  la  place  de  celui  qui, 
pour  le  moment,  à  cause  de  sa  dépréciation,  ne  peut  plus 
circuler.  En  pareille  circonstance  une  augmentation  ju- 
dicieuse de  l'émission  de  la  Banque  d'Angleterre  a  fait 
merveille,  en  produisant  de  suite  une  détente  sur  le  mar- 
ché qui  manquait  des  instruments  ordinaires  destinés  à 
compenser  ses  affaires. 

Reste  enfin  le  dernier  cas  dans  lequel  le  drainage  des 
espèces  métalliques  se  produit  sous  l'influence  des 
changes  défavorables.  Alors,  bien  loin  d'essayer  d'aug- 
menter l'émission,  il  faut  se  demander  si  les  émissions 
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de  papier  ne  sont  pas  excessives,  et  ici  par  émission 
nous  comprenons,  non-seulement  le  papier  émis  par 
les  banques,  mais  encore  tout  le  papier  mis  en  circula- 
tion par  le  commerce  pour  le  règlement  de  ses  opéra- 
tions ;  il  faudra  chercher  à  réduire  cet  excès  de  circu- 
lation, et  cette  réduction,  véritable  remède  pour  ce  cas 
particulier,  eût  été  impuissante  dans  le  cas  précédent, 
elle  eût  même  augmenté  les  demandes  intérieures. 

Si  les  changes  avec  l'étranger  donnent  la  meilleure 
mesure  des  excès  de  la  circulation  fiduciaire,  peut-on  ré- 
gler cette  circulation  sur  les  cours  du  change,  et  en  cas 
d'exportation  d'espèces  par  suite  des  changes  contraires 
diminuer  la  circulation? 

Cette  diminution  produit  le  même  effet  qu'une  dimi- 
nution du  numéraire,  et  ce  n'est  pas  dans  un  pays  la 
somme  du  numéraire  qui  a  le  plus  d'importance,  ce  qui 
est  capital  pour  toutes  les  branches  d'industrie,  c'est  de 
savoir  si  cette  somme  augmente  ou  diminue.  Ici  il  faut 
reconnaître  que  les  banques  n'ont  d'action  que  sur  leur 
propre  émission  et  non  pas  sur  les  billets  qui  se  trouvent 
entre  les  mains  du  public.  Elles  ont  encore  moins  d'ac- 
tion sur  le  papier  fiduciaire  émis  par  le  commerce  et 
qui  circule  en  dehors  de  leur  contrôle.  Tous  leurs  efforts 
ne  peuvent  porter  que  sur  leur  émission,  car  quant  aux 
bank-notes  qui  se  trouvent  dans  les  mains  du  public,  elles 
ne  ressentent  que  faiblement  l'effet  des  restrictions  les 
plus  sévères.  En  présence  des  fluctuations  énormes  de  la 
réserve  métallique,  elles  se  maintiennent  presque  au 
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même  niveau.  La  circulation  ne  suit  donc  pas  les  fluc- 
tuations de  la  réserve  métallique  comme  le  prétendaient 
les  promoteurs  de  l'acte  de  1 844. 

L'expérience  ayant  appris  que  les  banques  ne  pouvaient 
agir  d'une  manière  directe  sur  les  bank-notes,  dès  qu'elles 
sont  en  circulation,  on  a  cherché  par  un  moyen  indi- 
rect à  réduire,  non-seulement  la  circulation  des  banques, 
mais  encore  l'ensemble  de  la  circulation  fiduciaire,  et  ce 
moyen,  on  l'a  trouvé  dans  la  hausse  de  l'escompte.  Pour 
nous  rendre  compte  de  son  action,  rappelons  un  moment 
le  mécanisme  des  compensations  dans  les  affaires. 

Dans  les  transactions  des  peuples  entre  eux  les  pro- 
duits s'échangent  contre  des  produits  par  l'intermédiaire 
des  traites  et  des  lettres  de  change  ;  quand  les  métaux 
précieux  interviennent,  les  importations  et  les  exporta- 
tions se  font  toujours  sous  l'influence  d'un  change  favo- 
rable ou  défavorable,  sauf  dans  les  rapports  directs  avec 
les  pays  producteurs  dont  c'est  le  seul  moyen  d'échange. 

Les  modes  adoptés  pour  le  transfert  des  créances 
d'une  nation  à  une  autre  au  moyen  des  opérations  de 
change  sont  si  variés,  si  compliqués,  que  de  ce  fait  que 
l'or  ne  s'est  écoulé  que  vers  un  seul  pays,  il  ne  faut  pas 
conclure  que  les  embarras  proviennent  seulement  de  ce 
côté.  Ce  sont  souvent  des  arbitrages  qui,  par  une  voie 
détournée,  établissent  une  balance  que  l'on  ne  pourrait 
obtenir  par  d'autres  moyens. 

Les  métaux  précieux,  quoique  affluant  le  plus  souvent 
en  Angleterre,  tendent  aussi  à  certains  moments  à  s'en 
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échapper.  Ils  s'écoulent  peu  à  peu,  non  pas  m  une  se- 
maine, en  un  mois,  mais  en  cinq  ou  six  années.  Le 
change  indique  le  pays  vers  lequel  ils  sont  attirés  tout 
d'abord,  sans  pouvoir  permettre  de  préjuger  leur  desti- 
nation ultérieure.  Tant  que  l'exportation  n'a  lieu  que  sur 
l'excédant  métallique  inutile  à  la  circulation,  c'est  un 
merveilleux  moyen  pour  engager  les  affaires,  mais  aus- 
sitôt que,  par  suite  d'un  défaut  de  balance  dans  la  com- 
pensation des  lettres  de  change  sur  les  divers  marchés 
il  faut  puiser  dans  les  réserves  métalliques  des  banques, 
ce  besoin  en  fait  hausser  le  prix  sur  tous  les  marchés 
du  monde.  On  écrit  à  ses  correspondants  :  Pour  toutes 
les  remises  que  vous  avez  à  faire,  envoyez-nous  des  es- 
pèces, ne  nous  envoyez  ni  lettres  de  change,  ni  effets  pu- 
blics, ni  marchandises,  envoyez-nous  des  espèces,  c'est 
la  remise  la  plus  profitable. 

L'intérêt  du  banquier  étant  de  rechercher  toujours  les 
remises  les  plus  avantageuses,  il  n'hésitera  pas  à  envoyer 
ou  à  demander  des  métaux  précieux,  aussitôt  que  sur 
le  marché  le  cours  du  change  lui  permettra  cette  opéra- 
tion ;  ces  métaux  précieux,  on  les  puisera  dans  la  circu- 
lation métallique  du  pays  et  surtout  dans  l'encaisse  des 
banques;  ces  dernières  doivent  ainsi  alternativement, 
selon  les  mouvements  de  flux  et  de  reflux,  donner  ou 
recevoir. 

On  se  demande  si  au  milieu  de  ces  efforts  pour  recti- 
fier le  change,  il  n'y  en  aurait  pas  de  contraires  pour 
le  fausser?  M.  Rothschild  assure  qu'on  ne  peut  influer 
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sur  le  change  que  pendant  un  temps  très^court  ;  la  ba- 
lance seule  des  payements  avec  les  pa"ys  étrangers  fixe 
le  taux  du  change.  L'or  est  alors  exporté  parce  qu'il 
constitue  la  marchandise  que  l'on  peut  exporter  à  meil- 
leur marché  sans  se  dessaisir  des  produits.  On  puisera 
donc  dans  les  réserves  métalliques  des  banques  jusqu'à 
entier  épuisement  si  on  ne  s'empresse  d'y  mettre  ob- 
stacle en  faisant  rentrer  les  produits  dans  la  circulation 
et  en  ne  permettant  pas  que  l'on  y  substitue  l'or  et 
l'argent. 

Un  fait  curieux  a  donné,  en  1847,  la  démonstration 
pratique  de  cette  théorie  :  à  Liverpool,  un  navire  venait 
d'être  chargé  d'or  pour  l'exportation;  on  apprend  la 
hausse  de  l'escompte  à  Londres  ;  aussitôt  le  débarque- 
ment fut  opéré  et  les  espèces  furent  déposées  dans  les 
caisses  de  la  Banque.  Le  bénéfice  de  l'exportation  étant 
réduit  par  l'élévation  du  taux  de  l'escompte  qui  relevait 
le  prix  de  l'or,  on  préférait  y  substituer  des  produits  dont 
le  prix  avait  fléchi.  Le  seul  moyen  d'attirer  l'or  dans  un 
pays,  c'est  par  la  modération  des  prix  d'engager  l'étran- 
ger à  se  fournir  sur  le  marché. 

Pour  rectifier  les  changes,  il  suffit  d'augmenter  la 
valeur  des  espèces;  ce  qui  limite  les  transactions  et  ré- 
duit les  prix.  Il  n'y  aura  plus  lieu  d'importer,  mais  on 
trouvera  du  profit  à  exporter  ce  qui,  en  facilitant  les 
compensations  en  papier,  rétablira  les  changes  au  pair. 

Le  but  que  l'on  veut  atteindre  quand  on  élève  le  taux 
de  l'escompte,  c'est  d'élever  le  prix  de  l'or  dans  le  même 
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rapport  que  celui  des  marchandises,  afin  que  dans  les 
échanges  il  n'y  ait  plus  d'hésitation  à  employer  ces  der- 
nières. Il  ne  s'agit  pas  de  balance  du  commerce,  mais 
de  balance  des  engagements  du  commerce. 

Quand  les  prix  des  produits  trop  élevés  ralentissent 
les  affaires  et  amènent  l'exportation  des  espèces  métal- 
liques dont  les  prix  n'ont  pas  varié,  la  hausse  de  l'es- 
compte fournit  le  seul  moyen  de  rétablir  l'équilibre  et 
de  les  niveler.  Cette  restriction  des  moyens  "de  crédit 
accordés  par  les  banques  au  moyen  de  l'élévation  du 
taux  de  l'intérêt,  amène  le  placement  à  l'étranger  des 
effets  de  commerce.  Les  commerçants  restreignent  le 
crédit  accordé  jusque-là  aux  commerçants  étrangers. 
Cette  même  cause  détermine  l'expédition  de  marchan- 
dises, qui,  autrement,  n'auraient  pas  été  exportées  ;  c'est- 
à-dire  que  ces  marchandises  sont  expédiées  quels  que 
soient  les  prix,  pourvu  que  les  expéditeurs  puissent  tirer 
sur  les  destinataires;  elle  arrête  donc  l'importation.  En 
résumé,  cette  restriction  a  pour  effet  de  contraindre  le 
capital  sous  sa  forme  la  plus  nette  et  la  plus  commode, 
qui  est  l'or,  à  rester  dans  le  pays  au  lieu  de  s'écouler  au 
dehors. 

On  arrête  les  imprudents  engagés  dans  des  affaires  à 
terme  qui,  ne  pouvant  compenser  leur  dette  à  l'échéance, 
essayent,  par  des  renouvellements  et  par  l'intermédiaire 
de  la  réserve  métallique  des  banques,  de  transformer 
une  opération  à  crédit  en  une  opération  au  comptant.  La 
baisse  des  prix,  conséquence  des  mesures  prises  par  les 
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banques,  détermine  la  crise  sans  doute  ;  mais  une  ob- 
servation superficielle  seule  pourrait  leur  attribuer  la 
cause  de  tous  les  embarras.  Les  Banques  changent  de 
conduite  parce  que  le  public,  au  lieu  de  leur  demander 
seulement  de  faire  circuler  son  papier  sous  le  couvert 
des  bank-notes,  leur  réclame  des  espèces,  ce  qui  trans- 
forme une  opération  à  terme  en  une  opération  au  comp- 
tant, complètement  en  dehors  de  leur  rôle. 


XI 


MÉCANISME  DES  OPÉRATIONS  DE  BANQUE 


Nous  avons  passé  en  revue  les  divers  articles  du 
bilan,  il  faut  pour  compléter  cette  étude  se  rendre 
compte  du  mécanisme  de  leurs  opérations  dans  le 
passé,  dans  le  présent  et  dans  l'avenir.  Il  sera  curieux  de 
déterminer,  si  cela  est  possible,  l'article  à  l'aide  duquel 
s'exerce  la  puissance  de  ces  institutions  de  crédit.  Faut-il 
la  chercher  dans  leur  capital,  dans  l'émission  des  billets, 
dans  les  dépôts  en  comptes  courants  ? 

Les  banques  ont  pour  fonction  l'escompte  du  papier 
de  commerce,  on  y  a  ajouté  les  avances  sur  valeurs  ;  mais 
ici  ce  n'est  plus  une  opération  commerciale  faite,  mais 
bien  une  affaire  à  entreprendre,  et  par  conséquent  c'est 
un  nouveau  crédit  que  l'on  crée  et  non  pas  un  crédit 
déjà  existant  que  l'on  met  en  circulation. 

Le  négociant  qui  présente  à  la  banque  un  effet  de 
commerce  à  escompter,  prouve  que  déjà  une  transaction 
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a  été  conclue,  qu'il  a  eu  confiance  dans  la  promesse  de 
payer  de  l'acquéreur,  et  en  se  portant  garant  il  demande 
à  la  banque  de  certifier  la  validité  et  la  bonté  de  sa 
créance  en  passant  la  somme  à  son  crédit  en  compte- 
courant.  Il  pourra,  si  ses  opérations  ne  peuvent  se 
liquider  par  un  simple  virement,  retirer  en  billets  de 
banque  payables  à  vue  et  au  porteur  le  montant  de  l'effet 
escompté,  et  une  fois  en  possession  d'une  promesse  de 
payer  d'égale  valeur  à  celle  qu'il  possédait,  mais  d'une 
circulation  beaucoup  plus  étendue,  la  garantie  de  la 
banque  se  trouvant  engagée,  il  ne  cherchera  pas  à  la 
transformer  en  numéraire  puisque  de  main  en  main  elle 
passera  comme  telle.  Aux  époques  prospères,  les  billets 
ne  se  présentent  au  remboursement  que  pour  satisfaire 
à  des  besoins  intérieurs  locaux,  pour  des  payements  où 
la  coupure  du  billet  ne  convient  pas,  dans  des  localités 
où  le  billet  ne  circule  pas  encore  facilement,  et  la  preuve 
c'est  que  malgré  les  oscillations  de  la  réserve  métallique 
en  hausse  et  en  baisse,  néanmoins  elle  s'accroît  toujours 
ou  au  moins  reste  stationnaire.  Il  y  a  donc  un  simple 
mouvement  de  va-et-vient  qui  retire  les  espèces  et  bien- 
tôt les  ramène. 

Le  billet  de  banque  entre  les  mains  des  négociants 
n'est  destiné  qu'à  remplacer  l'effet  de  commerce  es- 
compté par  la  banque.  Il  ne  s'agit  pas  de  donner  des 
espèces  en  échange,  mais  on  promet  d'en  donner  si  on 
en  demande,  afin  de  prouver  que  la  valeur  du  billet  a 
bien  une  valeur  égale  à  l'or. 
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Pour  émettre  des  billets,  il  faut  donc  du  crédit,  c'est- 
à-dire  la  confiance  du  public  qui  consent  à  les  accepter  ; 
on  demande  une  circulation  de  crédit  et  non  pas  une 
circulation  d'espèces  métalliques. 

Le  bénéfice  d'une  banque  consiste  dans  l'écart  qu'elle 
peut  maintenir  entre  ses  engagements  à  vue  et  ses  ré- 
serves disponibles.  Dès  que  les  billets  ne  circulent  plus 
et  se  présentent  au  remboursement,  ce  n'est  pas  du 
crédit  que  l'on  demande  aux  banques  mais  une  opération 
au  comptant  que  l'on  veut  faire  avec  elles,  ce  qui  prouve 
que  le  crédit  ne  fonctionne  plus  au  dehors. 

Quelle  somme  disponible  une  banque  doit-elle  gar- 
der pour  faire  face  à  toutes  les  éventualités?  Il  faut  cher- 
cher la  réponse  à  cette  question  dans  les  pays  où  la 
pratique  des  opérations  de  banque  est  la  plus  an- 
cienne, en  Angleterre,  par  exemple  ;  et  là,  si  on  con- 
sulte l'opinion  des  hommes  les  plus  autorisés,  ils  répon- 
dront que  l'expérience  a  appris  qu'il  suffisait  de  con- 
vertir en  ressources  disponibles  le  tiers  de  la  somme 
des  engagements  à  vue,  et  sous  ce  terme  ils  compren- 
nent non-seulement  les  billets  en  circulation  mais  les 
dépôts  en  comptes-courants  toujours  exigibles.  Cette 
proportion  plus  que  suffisante  aux  époques  prospères, 
puisqu'elle  se  trouve  toujours  dépassée,  est  bientôt  at- 
teinte au  moment  des  crises  et  ne  peut  même  être  main- 
tenue qu'à  l'aide  des  mesures  les  plus  sévères.  Elle  n'a 
donc  pas  la  valeur  qu'on  y  attache  ;  car  dans  le  premier 
cas,  elle  dépasse  le  chiffre  que  l'on  propose,  et  dans  le 
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second,  on  ne  la  maintient  qu'au  prix  des  plus  grands 
efforts. 

Les  banques  privilégiées  en  France  et  en  Angleterre 
ne  font  pas  directement  les  affaires  avec  le  public;  la 
garantie  devant  être  aussi  parfaite  que  possible,  un  in- 
termédiaire était  nécessaire.  En  France,  ce  sont  les  ban- 
quiers escompteurs;  en  Angleterre,  les  courtiers  de 
change  (Bills-brokers).  Le  rôle  de  ces  derniers  est  beau- 
coup plus  important  que  celui  des  banquiers  escomp- 
teurs en  France.  Ce  sont  eux  qui,  par  leurs  relations 
dans  tous  les  centres  industriels  et  agricoles,  recueillent 
les  épargnes  du  pays,  et  les  dirigent  de  la  manière  la 
plus  économique  vers  les  points  où  l'on  en  a  besoin  et 
où  on  peut  les  utiliser. 

Dans  la  pratique,  ils  estiment  que  le  montant  des  es- 
comptes dont  le  public  a  besoin  est  égal  au  montant 
des  sommes  qui  chaque  jour  cherchent  un  placement 
et  que  ces  deux  sommes  se  balancent.  Par  leur  inter- 
médiaire, les  épargnes  de  toute  une  classe  de  la  société 
sont  utilement  employées  par  une  autre  classe  qui  en  a 
besoin.  Le  capital  qui  n'est  pas  utilisé  dans  un  district 
de  province,  leur  est  envoyé  à  Londres  ;  c'est  ainsi  que 
le  commerce  emploie  des  fonds  qui  sans  eux  ne  pour- 
raient trouver  accès  sur  le  marché  ;  de  sorte  que  l'é- 
change du  capital  entre  les  districts  manufacturiers  et 
agricoles  se  fait  sans  difficulté.  Une  grande  partie  de  ce 
mouvement  s'opère  par  le  réescompte  des  billets,  mais 
les  courtiers  de  change  peuvent  escompter  aussi  directe- 
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ment  les  effets  de  commerce  au  moyen  des  capitaux  dé- 
posés entre  leurs  mains.  Le  danger  de  ce  système,  c'est 
l'abus  de  l'escompte  et  du  réescompte. 

En  temps  ordinaire,  le  taux  de  l'intérêt  à  4  0/0, 
on  n'a  pas  recours  à  la  Banque  d'Angleterre.  Long- 
temps la  somme  des  escomptes  n'a  pas  dépassé  liv. 
3,000,000. 

Quand  pendant  la  crise  de  1 857  le  portefeuille  s'éle- 
vait à  liv.  31,000,000  (25  novembre),  le  chiffre  des  effets 
escomptés  ne  dépassait  pas  liv.  1 7,000,000,  et  au  mois  de 
janvier  de  la  même  année  liv.  5,000,000. 

Aux  époques  critiques,  les  demandes  de  secours  à  la 
Banque  d'Angleterre  ne  viennent  pas  de  la  part  des  dé- 
posants ordinaires,  mais  de  ceux  qui,  n'ayant  pas  de 
dépôts,  sollicitent  des  avances.  Pour  prévenir  cet  abus, 
elle  a  pris  dans  ces  derniers  temps  une  décision  qui 
défend  d'escompter  pour  les  courtiers  de  change,  afin  de 
les  obliger  à  se  créer  une  réserve  propre.  D'après  les 
chiffres  qui  précèdent,  il  est  bien  certain  que,  sauf  pen- 
dant les  embarras,  la  somme  des  effets  qu'elle  escompte 
n'égale  qu'une  faible  partie  de  l'ensemble  des  opérations 
des  escompteurs  spéciaux. 

En  temps  normal,  les  recettes  balancent  les  paye- 
ments; mais  si  des  demandes  provenant  d'une  nouvelle 
source  se  produisent,  on  comprend  le  trouble  qui  doit  en 
résulter.  Comment  ne  pas  craindre  une  suspension  de 
payements  quand  les  demandes  croissantes  d'escompte 
ont  lieu  en  présence  de  la  réduction  de  la  réserve  ?  C'est 
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en  effet  un  des  principaux  caractères  des  crises  com- 
merciales. 

La  Banque  d'Angleterre  se  livre  à  deux  espèces  d'opé- 
rations :  l'escompte  des  effets  de  commerce  et  les  avan- 
ces. Nous  venons  de  constater  que  l'escompte  direct 
constitue  la  partie  la  moins  importante  de  ses  affaires, 
par  suite  de  la  concurrence  que  lui  font  les  courtiers  de 
change,  les  banques  privées  et  les  joint-stock-banks.  On 
a  recours  à  elle  dans  les  moments  difficiles,  quand  le 
crédit  ne  fonctionne  plus  au  dehors. 

La  durée  de  l'escompte  ne  dépasse  pas  95  jours  ;  les 
échéances  plus  longues  sont  des  cas  exceptionnels.  Le  taux 
de  l'intérêt  varie  selon  la  nature  du  billet  et  sa  provenance. 

Le  taux  de  l'escompte  officiel  indique  non  pas  le  taux 
absolu,  mais  le  taux  le  plus  bas  auquel  on  prend  les 
effets.  Outre  l'intérêt,  la  prime  d'assurance  qui  représente 
l'escompte  varie  selon  les  signatures  ;  il  n'y  a  pas  comme 
en  France  un  traitement  égal  pour  tous.  Elle  fait  en  outre 
des  avances  aux  particuliers  et  à  l'État  sur  dépôts  de 
fonds  publics,  bons  de  l'Échiquier,  etc.  En  1825,  elle 
prêtait  même  sur  hypothèque;  depuis,  elle  y  a  renoncé. 

La  Banque  de  France  rend  les  mêmes  services,  mais 
ici  l'escompte  du  papier  de  commerce  forme  la  base  de 
ses  opérations,  les  avances  ne  sont  que  l'accessoire; 
comme  en  Angleterre,  l'État  en  a  sa  bonne  part,  mais 
en  dehors  du  capital  immobilisé,  elles  ne  se  reproduisent 
pas  à  chaque  trimestre  comme  dans  ce  dernier  pays 
pour  le  payement  des  dividendes. 
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Ce  payement  des  dividendes  se  fait  sur  les  dépôts  en 
compte-courant  du  Trésor,  mais  ils  peuvent  à  ce  mo- 
ment se  trouver  réduits  pour  d'autres  services,  et  alors 
en  cas  d'insuffisance  la  Banque  doit  parfaire  la  différence. 
A  la  fin  de  chaque  trimestre  le  chancelier  de  l'Échiquier 
fait  savoir  à  quelle  somme  s'élèveront  les  avances  contre 
garantie  :  c'est  ce  qu'on  appelle  Deficiency  bills.  On 
peut  même  juger  des  besoins  du  Trésor  par  le  nombre 
des  bons  de  l'Échiquier  émis  dans  ce  but. 

Ce  payement  des  dividendes  roule  sur  un  chiffre  assez 
important  pour  avoir  quelquefois,  quand  il  coïncide 
avec  des  embarras  extérieurs,  apporté  un  certain  trouble 
dans  les  affaires. 

La  somme  à  payer  s'élève  environ  à  liv.  6,000,000 
(soit  1 50,000,000  fr.).  Pour  faire  face  à  ce  payement,  les 
fonds  du  trésor  s'accumulent  peu  à  peu  à  la  Banque  et 
elle  a  pour  habitude  de  prêter  ces  fonds  au  public,  à 
condition  qu'ils  seront  remis  à  l'échéance  des  coupons  de 
la  dette  publique.  En  rendant  ces  fonds  provisoirement 
à  la  circulation,  on  s'efforce  de  ne  produire  aucun  trouble 
sur  le  marché;  c'est  un  payement  par  anticipation  des  di- 
videndes pour  empêcher  le  ralentissement  de  la  circu- 
lation. L'accroissement  de  l'émission  des  billets  à  ce  mo- 
ment n'augmente  pas  les  engagements  de  la  Banque 
parce  que  les  dépôts  du  Trésor  destinés  à  y  faire  face  di- 
minuent simultanément.  Néanmoins  on  observe  tou- 
jours alors  d'assez  grandes  variations  dans  la  circulation 
et  dans  la  réserve  métallique. 
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Chaque  trimestre  les  iluctuations  de  la  circulation 
s'élèvent  à  liv.  2,500,000  à  l'époque  du  payement  des 
dividendes,  celles  de  la  réserve  métallique  varient  de 
liv.  300,000  à  500,000;  les  rentrées  s'opèrent  dans  le 
courant  du  trimestre.  Ces  mouvements  ne  sont  pas  en 
rapport  avec  la  somme  des  dividendes  à  payer,  par  suite 
de  la  manière  dont  ils  sont  encaissés.  Sur  liv.  6,000,000, 
4,000,000  sont  payées  le  premier  jour  entre  les  mains 
des  banquiers  par  une  simple  écriture.  On  crédite  leurs 
comptes-courants,  ce  n'est  qu'un  virement  sur  les  livres 
delà  Banque.  Les  liv.  2,000,000  qui  restent  sont  payées 
peu  à  peu  entre  les  mains  du  public  et  rentrent  de  même 
dans  le  courant  dti  trimestre  après  avoir  fait  face  aux 
dépenses  de  chaque  jour.  L'augmentation  de  la  circula- 
tion, sur  laquelle  repose  tout  le  mécanisme,  commence 
quinze  jours  avant  le  payement  des  dividendes  pour  sol- 
der le  traitement  des  employés  du  Gouvernement  et  se 
continue  trois  semaines  après. 

Dépôts  privés.  —  Les  dépôts  en  comptes-courants, 
surtout  les  dépôts  privés,  ne  sont  pas  de  même  nature 
que  ceux  des  joint-stock-banks  et  des  banques  privées. 
Dans  ces  dernières  ce  chapitre  de  leur  bilan  se  trouve 
dans  un  rapport  étroit  avec  le  chiffre  des  effets  escom- 
ptés ;  les  deux  sommes  se  balancent  en  temps  normal  : 
à  une  époque  de  crise,  pendant  que  les  demandes  d'es- 
compte augmentent,  ils  diminuent. 

A  la  Banque  d'Angleterre  au  contraire,  les  dépôts  pri- 
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vés  sont  toujours  sensiblement  au-dessous  du  chiffre  des 
escomptes,  mais  pendant  les  embarras  ils  augmentent 
plutôt  un  peu,  en  même  temps  que  le  portefeuille.  Cette 
différence  du  mouvement  des  dépôts  à  la  Banque  d'An- 
gleterre prouve  qu'ici  la  plus  grande  partie  forme  la  ré- 
serve des  banquiers  et  se  trouve  composée  de  dépôts 
espèces  et  non  pas  de  dépôts  escomptes,  deux  variétés  de 
dépôts  qu'il  faut  distinguer  avec  le  plus  grand  soin.  Par 
suite  de  cette  préférence  pour  la  Banque  d'Angleterre 
qui  ne  paye  aucun  intérêt  sur  les  dépôts,  on  a  observé 
que  dans  les  crises  les  dépôts  privés  s'accroissent  tou- 
jours, tandis  que  pour  les  Banques  libres  leur  diminu- 
tion constitue  un  des  plus  grands  embarras.  On  com- 
prend pourquoi  :  dans  le  premier  cas,  ils  forment  une 
réserve  disponible  ;  dans  le  second,  cette  réserve  ne  fait 
que  passer  par  les  banques  :  à  peine  le  crédit  est  il  ouvert 
par  l'escompte,  il  est  aussitôt  absorbé.  Quand  les  affaires 
marchent  il  est  rare  que  l'on  retire  des  banques  les 
sommes  qui  sont  inscrites  aux  comptes-courants,  puisque 
par  les  virements  et  les  compensations  on  peut  les  ap- 
pliquer à  tous  les  besoins  intérieurs;  mais  si  à  l'échéance 
de  l'effet  escompté  il  faut  demander  un  renouvellement, 
les  dépôts  en  comptes-courants  n'augmentent  pas  dans 
la  même  proportion  que  les  escomptes,  et  comme  ils 
sont  de  suite  absorbés,  le  solde  disponible  diminue  et  il 
faut  par  le  réescompte  chercher  à  se  créer  de  nouvelles 
ressources  :  c'est  alors  que  l'on  s'adresse  à  la  Banque 
d'Angleterre. 
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Ce  qui  étonne  dans  les  crises,  c'est  la  baisse  de  ses  ré- 
serves, que  ses  réserves  se  composent  de  billets  ou  d'es- 
pèces. Depuis  l'acte  de  1 844  le  résultat  est  le  même, 
seulement  le  minimum  en  espèces  auquel  peut  être  ré- 
duit l'encaisse  de  la  Banque  d'Angleterre  varie  selon  le 
chifïre  de  la  circulation  des  billets  qui  dépasse  le  maxi- 
mum fixé  par  la  loi  (liv.  14,000,000).  Ce  n'est  plus  la 
somme  des  métaux  précieux  qui  indique  la  gravité  de  la 
situation,  mais  bien  la  puissance  d'émission  qui  reste  en- 
core entre  les  mains  de  la  Banque  et  est  représentée  par 
la  réserve  des  billets.  C'est  ainsi  que  la  suspension  des 
affaires  a  été  rendue  imminente,  si  l'acte  de  1 844  n'avait 
pas  été  suspendu  à  trois  époques  différentes  :  en  1 847, 
1857  et  1866,  en  présence  d'un  chiffre  de  la  réserve 
métallique  variable  dans  chacun  de  ces  cas. 


Réserve  des  billets. 

Réserve  métallique. 

1847 

£  1.100.000 

£  8.300.000 

1857 

900.000 

6.400.000 

1864 

4.800.000 

12.000.000 

1866 

400.000 

11.800.000 

La  limite  fixée  pour  la  circulation  étant  atteinte,  on  a 
dû  chaque  fois  abandonner  l'acte,  quoique  l'encaisse  dans 
chaque  cas  particulier  fût  loin  d'être  réduit  au  même 


degré. 


C'est  cette  baisse  de  la  réserve  des  billets,  niveau  fatal, 
au-dessous  duquel  il  n'y  avait  plus  rien  à  attendre  de  la 
Banque,  qui,  indiquée  par  les  bilans  hebdomadaires,  est 
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souvent  venue  ajouter  une  panique  aux  embarras  du 
marché.     • 

Quand  on  approche  de  ce  moment  terrible  où  laBanque 
d'Angleterre  ne  pourra  plus  donner  aucun  secours,  cha- 
cun cherche  à  se  procurer  une  réserve  pour  l'avenir.  On 
fait  escompter  la  plus  grande  partie  de  son  portefeuille 
et  on  fait  créditer  son  compte-courant  ;  c'est  ainsi  que 
dans  ces  circonstances,  les  deux  articles  du  bilan,  es- 
comptes et  comptes-courants,  augmentent  ensemble. 


ANNEES. 


1847 
1856| 
4857 


1864 


1866^ 


6  févr.  . 
10  avril 
23  oct. 
"27  sept. 
28  mars 

17  juin. 

18  nov. 

8  juin. . 
6   août. 

1 4  mars 
30  mai. 
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19.6 
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6.4 

30.2 

43.9 
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13.9 
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13.4 
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12.7 
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31    déc. 
21  juin, 


4856  14   nov. 
485716juill. 
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En  1 847,  en  1 857  et  1 864,  comme  l'indique  le  tableau 
ci-joint,  au  moment  le  plus  critique  de  chacune  de  ces 
crises,  les  dépôts  en  comptes-courants  ont  toujours  été 
plus- considérables  que  dans  les  mois  précédents.  Si  l'ac- 
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croissement  n'est  pas  comparable  à  celui  des  escomptes, 
cela  lient,  comme  on  sait,  à  la  manière  dont  ils  se  font  à  la 
Banque  d'Angleterre  par  l'intermédiaire  des  bilh  brokers, 
et  en  France  au  peu  de  développement  des  dépôts  en 
comptes-courants.  Dans  tous  les  cas  l'augmentation  des 
dépôts  contraste  singulièrement  avec  la  baisse  des  ré- 
serves métalliques,  et  par  conséquent  ne  saurait  en  être 
la  cause. 

Pendant  les  embarras  les  dépôts  des  banquiers  s'ac- 
croissent beaucoup  à  la  Banque,  et  voici  pourquoi  :  en 
temps  ordinaire  ils  confient  leurs  fonds  disponibles  aux 
courtiers  de  change  qui  s'engagent  à  les  rembourser  à 
vue  ;  aussitôt  que  des  besoins  se  font  sentir,  ces  derniers, 
pour  rembourser  les  banquiers,  font  escompter  àlaBanque 
d'Angleterre  une  partie  de  leur  portefeuille  pour  rendre 
les  fonds  qu'ils  avaient  reçus  des  banquiers,  et  ceux-ci 
pour  augmenter  leur  réserve  en  laissent  une  partie  en 
compte-courant  à  la  Banque. 

Dans  ces  moments  on  recherche  une  réserve  dispo- 
nible et  par  conséquent  en  dehors  des  courtiers.  La 
Banque  d'Angleterre  sert  d'intermédiaire  et  répond  du 
prêt  en  avançant  d'une  main  aux  courtiers  de  change 
l'argent  que  les  banquiers  lui  rendent  de  l'autre  :  ce  qui 
prouve  que  tout  se  passe  ainsi,  c'est  que  dès  que  les  dé- 
pôts ont  commencé  à  être  retirés,  les  escomptes  ont  di- 
minué, parce  que  les  banquiers  employaient  leur  argent 
eux-mêmes.  La  Banque  d'Angleterre  seule,  par  sa  haute 
position,  a  pu  continuer  à  faire  l'escompte,  et  la  plus 
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grande  partie  de  la  distribution  du  capital  se  fait  au 
moyen  du  réescompte  du  papier  par  les  courtiers  de 
change. 

Quant  à  la  Banque,  aussitôt  que  le  crédit  ne  circule 
plus  au  dehors,  la  baisse  de  la  réserve  métallique,  et,  de- 
puis l'acte  de  1 844,  de  la  réserve  des  billets  ne  lui  per- 
met pas  de  venir  plus  longtemps  au  secours  du  pu- 
blic. Elle  redoute  d'autant  plus  toute  nouvelle  émission 
que  l'encaisse  en  reçoit  de  suite  le  contre-coup.  On  a 
prétendu  que  souvent  au  moment  des  grands  embarras 
une  augmentation  de  la  circulation  avait  suffi  pour  ap- 
porter un  grand  soulagement  au  marché  et  on  cite  pour 
exemple  les  crises  de  1825  et  de  1847.  Pour  se  rendre 
compte  des  services  rendus  il  faut  observer  dans  quelles 
conditions  leur  intervention  s'est  fait  sentir. 

En  1825  la  Banque  n'augmenta  sa  circulation  qu'au 
dernier  moment,  du  1 4  au  17  décembre,  quand  tout  ce 
qui  était  chancelant  eut  été  renversé;  alors  elle  changea 
de  conduite  et  escompta  avec  moins  de  rigueur  tout  le 
papier  qui  lui  fut  présenté.  Elle  émit  pour  cet  usage 
liv.  5,000,000  en  banknotes.  Quant  au  paquet  de  notes 
d'une  livre  retrouvé  par  hasard  et  que  l'on  envoya  aux  ban- 
quiers des  provinces,  quoique  souvent  on  leur  attribue 
une  influence  magique  sur  la  crise,  la  somme  mise  en 
circulation  ne  dépassa  pas  liv.  500,000.  Tout  ce  qui  était 
ébranlé  ayant  succombé,  le  crédit  reparut.  Les  émissions 
ainsi  faites  par  la  Banque  eurent  surtout  pour  effet,  sans 
qu'on  se  rendit  bien  compte  de  leur  action,  de  rempla- 
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cer  la  circulation  des  banques  des  comtés  dont  plusieurs 
avaient  fait  faillite;  il  en  avait  été  de  même  dans  la  crise 
de  1815-16. 

Depuis  1844  la  suspension  de  l'acte  qui  règle  les  émis- 
sions, plusieurs  fois  autorisée,  en  1 847, 1 857  et  1 866,  n'a 
jamais  donné  lieu  à  une  émission  considérable.  Le  plus 
souvent  la  limite  légale  n'a  pas  été  dépassée,  et  quand  elle 
l'a  été,  une  seule  fois  en  1 857,  l'excédant  n'a  pas  été  au- 
dessus  de  liv.  928,000  (23  millions  de  francs).  Pour  évi- 
ter d'être  réduit  à  cette  extrémité,  la  Banque  d'Angleterre 
avait  redoublé  d'efforts  sans  avoir  pu  défendre  sa  réserve 
métallique  aussi  longtemps  qu'elle  n'avait  pas  eu  recours 
à  la  hausse  de  l'escompte.  Pour  s'opposer  au  drainage 
des  espèces,  elle  n'a  recours  à  une  nouvelle  émission 
qu'après  avoir  épuisé  tous  les  moyens  dont  elle  dispose  ; 
afin  de  ramener  l'équilibre  dans  sa  situation  elle  aug- 
mente ou  elle  diminue  les  effets  publics  qu'elle  possède. 

En  octobre  1847,  au  lieu  de  donner  des  bank-notes  en 
échange  des  effets  escomptés,  elle  prêta  des  valeurs,  des 
consolidés,  des  bons  de  l'Échiquier,  des  obligations  de  la 
compagnie  des  Indes.  Elle  aurait  pu  vendre  elle-même 
ces  valeurs  à  la  Bourse  et  faire  des  avances  directes,  mais 
elle  préféra  laisser  à  ses  clients  le  soin  de  vendre  les 
titres  sur  le  marché  en  s'engageant  à  les  rendre  à  l'é- 
chéance par  la  simple  opération  d'un  report  c'est-à-dire 
d'une  vente  au  comptant  et  d'un  achat  à  terme  :  dans  l'in- 
tervalle des  deux  opérations  on  disposait  du  capital. 

Afin  de  ne  pas  augmenter  ses  émissions,  pour  venir 


ET   DE   LA   LIBERTE   D'EMISSION.  349 

cependant  au  secours  du  commerce,  elle  offrit  de  donner 
des  valeurs  faciles  à  réaliser  qu'on  devait  lui  rendre  in- 
tégralement. 

Lord  Overstone  pensait  qu'on  aurait  pu  vendre  pour 
liv.  1,000,000  d'effets  publics;  une  panique,  il  est  vrai, 
était  possible,  et  on  risquait  beaucoup  d'échouer.  — Au 
lieu  de  liv.  1 ,000,000  de  consolidés  on  ne  vendit  que 
liv.  300,000,  et  cependant  la  baisse  fut  de  5  4/2  0/0  au 
milieu  d'un  concours  de  circonstances  aussi  défavorables. 
Même  avec  une  baisse  moins  sensible  la  Banque  n'eût 
pas  trouvé  tout  le  soulagement  quelle  espérait,  car  selon 
un  de  ses  gouverneurs,  M.  James  Morris,  la  vente  des 
liv.  2,000,000  de  consolidés  eût  amené  le  rembourse- 
ment de  liv.  1  ,000,000  de  dépôts,  et  dans  ce  cas  diminué 
encore  les  ressources  de  la  Banque. 

Ces  opérations  ont  engagé  à  se  demander  dès  1848, 
demande  que  l'on  renouvelle  encore  aujourd'hui,  s'il  ne 
serait  pas  convenable  que  les  Banques  eussent  la  plus 
grande  partie  de  leur  capital  disponible.  M.  Morris,  le 
gouverneur  déjà  cité,  faisait  alors  observer  que  le  payement 
de  la  dette  du  Gouvernement  ne  changerait  pas  la  situa- 
tion delà  Banque,  elle  serait  amenée  à  employer  la  même 
somme  en  valeurs  du  Gouvernement  pour  ne  pas  la  con- 
server improductive  dans  ses  caisses;  dès  qu'elle  peut 
les  vendre  elle  possède  autant  de  valeurs  du  Gouverne- 
ment que  l'exigent  ses  opérations. 

En  1 857,  on  est  revenu  sur  cette  question  et  le  gouver- 
neur d'alors,  M.  Weguelin,  comme  M.  Morris,  ne  voyait 
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aucune  nécessité  de  convertir  la  dette  du  Gouvernement 
en  fonds  publics.  La  Banque  en  possède  assez  pour  faire 
face  à  tous  les  besoins.  La  vente  même  des  rentes  n'au- 
rait aucun  effet  sur  la  circulation.  Pour  acquitter  cet 
achat  il  est  probable  que  l'agent  de  change  recevrait  des 
chèques  sur  la  Banque  d'Angleterre,  et  alors  il  y  aurait 
liv.  300,000  de  fonds  publics  de  moins  et  liv.  300,000 
de  dépôts  en  moins.  On  pourrait  encore  payer  moitié 
en  chèques  et  moitié  en  billets  de  la  Banque  d'Angleterre 
retirés  des  mains  du  public  ou  des  banquiers,  mais 
comme  déjà  ils  remplissaient  un  rôle  utile  dans  la  circu- 
lation, ils  seraient  bientôt  redemandés;  c'est  donc  un 
moyen  illusoire. 

On  cherche  par  ces  expédients  à  défendre  et  surtout  à 
reconstituer  l'encaisse  dont  le  niveau  baisse  chaque  jour, 
et  cependant  la  simple  observation  de  ce  qui  se  passe 
dans  les  emprunts  d'État  aurait  suffi  pour  en  démontrer 
l'inutilité. 

En  France,  à  plusieurs  reprises,  on  a  pu  étudier  ce  qui 
se  passe  quand  d'immenses  capitaux  sont  confiés  à  la 
Banque  au  moment  des  emprunts,  alors  que  le  compte- 
courant  du  Trésor  augmente  de  toutes  les  sommes  qui 
proviennent  des  versements  du  public. 
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Dans  les  deux  cas  que  nous  prenons  pour  exemple,  le 
compte-courant  du  Trésor  dans  l'espace  d'un  mois  s'est 
élevé  de  277  et  de  20 1  millions,  c'est-à-dire  qu'un  capi- 
tal de  cette  importance  a  été  versé  au  Trésor  comme  pre- 
mier versement  des  emprunts  et  de  là  déposé  à  la  Banque. 
La  vente  des  rentes  ou  la  disponibilité  du  capital  des 
banques  ne  feraient  pas  entrer  dans  leurs  coffres  des 
sommes  plus  considérables;  examinons  donc  quelle  a 
été  l'influence  de  cette  augmentation  des  comptes-cou- 
rants sur  les  autres  articles  du  bilan  ? 
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Sur  la  réserve  métallique  le  mouvement  est  presque 
nul  :  dans  les  deux  cas  on  remarque  un  accroissement 
de  5  millions! 

La  circulation  des  billets  a  diminué  de  37  millions  en 
1855  et  de  60  en  1859.  Les  billets  donnés  dans  les  pre- 
miers versements  sont  rentrés  à  la  Banque. 

En  1855  sur  une  augmentation  du  compte-courant  du 
Trésor  de  277  millions,  37  millions  de  billets  et  5  millions 
d'espèces,  en  tout  42  millions,  voilà  ce  qui  a  réellement 
été  versé  à  la  Banque  ;  la  plus  grande  partie  de  la  somme 
a  été  fournie  par  la  Banque  elle-même  comme  l'indique 
le  chiffre  des  escomptes  et  des  avances. 

Les  escomptes  ont  augmenté  de  1 30  millions  et  les 
avances  sur  rentes  de  22  millions,  celles  sur  chemins  de  fer 
de  29.  La  Banque  seule  par  ses  avances  fournit  1 81  mil- 
lions. Enfin  les  comptes-courants  divers  subissent  une 
diminution  de  23  millions  qui  vient  grossir  celui  du 
Trésor. 

En  résumé  c'est  la  Banque  qui  a  fait  la  plus  grosse 
part  du  versement  par  les  avances  qu'elle  a  consenties 
sur  effets  de  commerce  et  sur  titres. 

En  1 859,  au  moment  de  l'emprunt  de  la  guerre  d'Ita- 
lie, la  Banque  a  prêté  un  concours  moins  actif  et  quoique 
le  compte-courant  du  Trésor  ait  augmenté  de  201  mil- 
lions du  7  au  1 8  mai,  au  moment  du  premier  versement, 
la  plus  grande  partie  a  été  fournie  par  la  rentrée  des  bil- 
lets (60  millions),  et  par  les  dépôts  privés  (30  millions). 
L'escompte  et  les  avances  n'ont  donné  que  62  millions. 
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Quant  à  la  réserve  métallique,  malgré  ce  déploiement 
considérable  de  capitaux  supérieurs  au  capital  de  la 
Banque  de  France,  elle  reste  immobile  puisque,  dans  les 
deux  cas,  les  variations  ne  s'éloignent  pas  de  la  faible 
somme  de  5  millions  ! 

Le  doublement  de  capital  ou  la  disponibilité  par  la 
vente  des  rentes  de  la  Banque  ne  pourraient  donc  dans 
aucun  cas  atteindre  le  but  que  l'on  désire,  c'est-à-dire 
alimenter  la  réserve  métallique  puisque  sur  des  verse- 
ments de  200  et  même  277  millions,  on  observe  un 
mouvement  d'espèces  qui  ne  dépasse  pas  5  millions,  la 
plus  grande  partie  étant  fournie  par  les  avances  de  la 
Banque  ou  par  un  simple  virement  des  dépôts  en 
comptes-courants. 

Il  en  a  été  de  même  au  moment  du  doublement  du 
capital  de  la  Banque  en  1857.  Les  versements  des 
1 00  millions  devaient  se  faire  en  quatre  termes,  du  25  juin 
1857  au  10  juin  K  58.  Pendant  les  premiers  six  mois 
la  réserve  métallique  n'a  pas  moins  baissé  de  257  à 
187  millions,  soit  de  70  millions,  somme  supérieure  aux 
versements;  le  portefeuille  a  augmenté  de  56  millions. 

Dans  le  second  semestre  au  contraire,  la  funeste  in- 
fluence de  la  crise  ayant  disparu,  quoique  les  seconds 
versements  ne  fussent  que  de  50  millions  comme  les  pre- 
miers, cependant  l'encaisse  augmente  de  223  millions  et 
le  portefeuille  baisse  de  1 70.  Les  deux  mouvements  de 
flux  et  de  reflux  des  espèces  métalliques  ne  représentent 
donc  que  d'une  manière  bien  infidèle  le  passage  des  fonds 

23 
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que  Ton  apportait  à  la  Banque  pour  le  doublement  de 
son  capital. 

Le  flux  des  espèces  avait  eu  lieu  pendant  les  embarras 
et  avait  absorbé  et  au  delà  les  versements  des  actionnaires 
delà  Banque;  le  reflux  des  espèces  se  produisit  de  même 
naturellement  pendant  la  liquidation  et  avec  une  telle 
intensité  que  la  somme  fournie  par  les  versements  fut  de 
beaucoup  dépassée.  Dans  les  deux  cas  elle  se  perd  dans 
un  mouvement  beaucoup  plus  considérable  qui  la  dissi- 
mule et  empêche  d'en  saisir  les  effets;  son  rôle  fut  donc 
très-secondaire. 

Il  en  a  été  de  même  en  Angleterre;  si  on  observe  un 
des  articles  du  bilan  intitulé  Government  securities,  on 
trouve  la  confirmation  de  tout  ce  qui  précède.  Ce  chapitre 
comprend  des  rentes  disponibles,  des  avances  et  des 
annuités;  sous  le  même  titre  se  trouvent  réunies  les 
avances  au  Trésor  sur  bons  de  l'Échiquier  et  enfin  les 
titres  de  créances  de  certaines  institutions,  pensions  de 
retraite  et  autres,  dont  la  Banque  s'est  chargée  et  dont 
elle  serties  arrérages.  Les  variations  de  cet  article  sont 
considérables  :  les  différences  se  sont  élevées  jusqu'à 
liv.  10,000,000  (250,000,000  fr.). 

Que  ce  soient  les  avances  qui  aient  été  remboursées 
ou  que  la  Banque  ait  vendu  ses  rentes,  ou  les  bons  de 
l'Échiquier  qu'elle  garde  en  portefeuille,  dans  les  deux 
cas  ces  opérations  ont  dû  procurer  des  rentrées  et  le  bi- 
lan doit  nous  permettre  d'en  suivre  la  trace. 
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Dans  les  deux  périodes  la  diminution  des  Government 
securities,  ou  la  vente  des  titres  n'a  eu  aucune  action  sur  la 
réserve  métallique,  elle  a  toujours  continué  de  baisser  sous 
l'influence  de  causes  plus  puissantes,  qu'une  vente  de  ren- 
tes, s'élevât-elle  à  250,000,000  fr.,  ne  pouvait  combattre. 

En  1 847  il  n'y  eut  pas  une  grande  demande  d'escompte 
mais  on  s'adressait  surtout  à  la  réserve  métallique. 

En  1 857  cette  dernière  baisse  de  la  même  proportion 
soit  de  liv.  4,300,000,  mais  les  escomptes  augmentent 
deliv.  17,000,000*. 

1.  DÉTAIL  DES  GOVERNMENTS  SECURITIES. 

(valeurs  de  l'état.) 

1837    1837   1839   1847    1847 

10  janvier.  20  juin.   8  octob.    10  avril.    24  avril. 

Deficiency  bills.    ...  4.8  »  0.1  2.4  0.9 

Achats  de  bons  de  l'É- 
chiquier   1.4  0.1  0.2  0.1  » 

Rentes  disponibles   et 

annuités 10.9  10.8  8.6  10.5  9.6 

Total 17.2  10.9  8.9  13.0  10.5 

Sous  le  titre  de  Deficiency  bills,  on  comprend  les  avances  faites  à 
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L'encaisse  des  banques  paraît  donc  se  trouver  en  de- 
hors de  ces  grandes  opérations  par  lesquelles  on  pensait 
sinon  la  reconstituer  du  moins  la  maintenir.  La  pratique 
prouve  qu'elle  échappe  à  cette  influence  :  quand  le  mou- 
vement de  baisse  pour  des  besoins  extérieurs  a  commencé 
sous  l'action  des  changes  défavorables,  il  continue  jusqu'à 
ce  qu'une  baisse  du  prix  des  produits  les  aient  rec- 
tifiés. 

Il  est  donc  démontré  par  la  pratique  en  France  et  en 
Angleterre  que  la  disponibilité  d'une  somme  presque 
égale  à  leur  capital,  n'a  aucune  action  sur  la  réserve  mé- 
tallique et  ne  peut  pas  même  arrêter  le  flux  qui  la  menace. 

Ce  drainage  des  espèces  est  cependant  la  principale 
préoccupation  des  directeurs  des  banques  au  moment 
des  embarras.  On  a  alors  songé  à  divers  autres  expédients. 
Pour  éviter  les  pertes  qu'entraîne  toute  crise  commer- 
ciale et  qui  peuvent  s'élever  jusqu'à  liv.  200,000,000,  ne 
pourrait-on  pas,  a-t-on  dit,  imposer  une  somme  de 
liv.  10,000,000  afin  de  maintenir  l'encaisse  au  moins  à 
ce  chiffre  ? 

Mais  d'abord  peut-on  créer  un  capital  par  acte  du  par- 
lement? Ce  capital  sera  pris  ailleurs  où  déjà  il  était  em- 
ployé, et  il  tendra  toujours  à  y  retourner,  et  puis  agit-on 


l'État  sur  ddpôt  de  bons  de  l'Échiquier  pour  le  payement  des  divi- 
dendes. Dans  les  variations  des  divers  articles  qui  composent  ce 
chapitre,  on  constate, par  les  exemples  que  nous  avons  choisis,  que 
les  plus  considérables  portent  sur  les  avances  et  sur  les  rentes  dis- 
ponibles. 
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ainsi  sur  la  cause  qui  réduit  les  réserves  ?  Si  la  hausse 
des  prix  empêche  ou  retarde  la  circulation  des  produits, 
est-ce  que  le  défaut  de  compensation  des  lettres  de 
change  avec  l'étranger  n'obligera  pas  toujours  à  envoyer 
de  l'or  sous  l'influence  des  changes  défavorables  ?  D'ail- 
leurs cet  impôt  ne  remplirait  pas  les  caisses,  les  faits  con- 
signés plus  haut  le  prouvent,  quand  on  voit  qu'une  aug- 
mentation de  277,000,000  fr.  dans  le  compte-courant 
du  Trésor  ne  donne  que  5,000,000  fr.  de  plus  en  espèces 
dans  les  caisses  de  la  Banque. 

On  a  proposé  encore  de  créer  deux  sortes  de  billets 
dont  les  uns  seraient  convertibles  et  dont,  les  autres  for- 
meraient comme  une  sorte  de  compromis  entre  le  Gou- 
vernement et  le  public;  ainsi  l'État  doit  payer  chaque 
trimestre  liv.  6  à  7,000,000  sous  forme  de  dividendes  et 
le  pays  de  son  côté  est  obligé  de  fournir  liv.  6  à  7,000,000 
d'impôts;  ne  pourrait-on  pas  créer  deux  espèces  de  billets 
qui  se  compenseraient?  Pour  que  ce  système  pût  fonction- 
ner il  faudrait  que  les  rente?  et  les  impôts  fussent  payés 
par  les  mêmes  personnes,  sinon  ces  billets  ne  jouiront 
pas  de  la  même  faveur  auprès  du  public.  Le  caractère  et 
les  services  qu'ils  pourront  rendre  étant  différents,  ils 
n'auront  pas  la  même  valeur,  et  comme  l'un  des  deux  ne 
représentera  pas  des  espèces,  on  fera  payer  une  certaine 
somme  pour  le  change;  de  là  une  prime  pour  celui  qui 
représentera  des  espèces  et  un  escompte  variable  pour 
celui  qui  ne  pourra  servir  qu'au  payement  des  impôts,  et 
même,  si  l'on  n'est  pas  forcé  de  prendre  ce  dernier,  per- 


358         DU    CHANGE   ET   DE   LA   LIBERTE   D'EMISSION. 

sonne  n'en  voudra  à  moins  qu'un  bénéfice  réel  ne  soit 
procuré  par  cette  acceptation. 

Il  n'y  a  donc  aucun  espoir  à  fonder  sur  ces  moyens 
empiriques;  nous  étudierons  plus  loin  l'influence  de  la 
hausse  de  l'escompte  pour  la  conservation  de  l'encaisse 
des  banques. 


XII 


DE  LA  CIRCULATION  FIDUCIAIRE  SOUS  LE 
RÉGIME  DE  L'UNITÉ  ET  DE  LA  LIBERTÉ 
D'ÉMISSION. 


Au  lieu  de  discuter  longuement  et  théoriquement  sur 
les  avantages  et  les  inconvénients  de  l'unité  ou  de  la  li- 
berté d'émission,  il  sera  préférable  d'observer  les  faits 
dans  les  pays  où  le  papier  fiduciaire  est  émis  par  un  plus 
ou  moins  grand  nombre  de  banques.  Les  trois  princi- 
paux pays  des  affaires,  l'Angleterre,  les  États-Unis  et  la 
France,  nous  offrent  précisément  ces  formes  si  variées 
que  l'on  préconise  et  que  l'on  repousse  avec  une  égale 
ardeur.  Au  lieu  de  réfuter  dans  un  sens  ou  dans  un 
autre  tout  ce  qui  a  été  dit  sur  la  matière ,  il  sera  plus 
utile  de  placer  le  bilan  des  banques  sous  les  yeux  du  lec- 
teur, d'exposer  à  diverses  époques  la  direction  donnée 
aux  affaires,  leur  conduite,  leur  développement  sous 
chacun  des  deux  régimes,  et  de  constater  enfin  le  degré 
de  prospérité  qui  en  est  résulté  pour  chaque  pays. 
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En  France  un  seul  établissement  a  le  monopole  de  l'é- 
mission et  de  la  circulation  du  papier. 

Dans  la  Grande-Bretagne,  avant  l'acte  de  1844,  sauf 
dans  un  rayon  de  65  milles  autour  de  Londres,  l'institu- 
tion des  banques  n'était  pas  interdite.  Depuis  l'acte  on  a 
conservé  le  privilège  à  celles  qui  en  jouissaient  alors  sans 
qu'il  fût  désormais  permis  à  aucune  autre  de  s'établir, 
.soit  en  Angleterre,  soit  en  Ecosse,  soit  en  Irlande.  11  n'y 
a  pas  de  monopole,  mais  ce  sont  des  banques  privilégiées. 

Aux  États-Unis,  avant  la  dernière  loi  de  1 865  qui  éta- 
blit les  banques  nationales,  il  était  permis  de  fonder  une 
banque  en  remplissant  certaines  conditions  variables  se- 
lon les  différents  États;  depuis,  au  contraire,  une  loi  in- 
flexible a  imposé  les  mêmes  conditions  pour  l'ensemble 
de  l'Union.  La  garantie  exigée  seule  varie  selon  l'impor- 
tance du  capital. 

Dans  des  situations  si  différentes  on  pourra  sur  les 
bilans  des  banques  rechercher  quels  sont  les  articles 
qui  reflètent  des  influences  d'organisation  aussi  dis- 
semblables. Les  banques  donnent-elles  du  crédit  ou 
font-elles  circuler  le  crédit,  et  dans  les  deux  cas  est-ce  à 
l'aide  de  leur  capital,  de  leur  encaisse,  de  leur  émission, 
ou  des  dépôts  en  comptes-courants?  Si  malgré  les  res- 
trictions législatives  on  rencontre  partout  le  même  méca- 
nisme et  si  la  somme  des  billets  en  circulation  n'est  pas 
en  rapport  avec  le  chiffre  des  affaires,  il  faudra  bien  en 
conclure  que  même  dans  les  pays  où  existe  une  liberté 
relative,  car  il  n'y  a  nulle  part  une  liberté  complète,  ce  ne 
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sont  pas  les  excès  (rémission  du  papier  qu'il  faut  le  plus 
redouter,  parce  qu'on  peut  répondre  aux  demandes  d'es- 
comptes et  d'avances  sans  y  avoir  recours.  Il  y  a  ici  un 
malentendu,  les  partisans  de  la  liberté  insistent  trop  sur 
les  avantages  de  l'émission,  les  partisans  de  l'unité  à  leur 
tour  insistent  trop  sur  les  inconvénients  et  les  dangers 
qu'elle  peut  entraîner.  Pour  arriver  à  une  bonne  circula- 
tion du  crédit,  l'émission  des  billets  de  banque  est- elle 
utile?  A  quelles  époques,  dans  quelles  conditions,  dans 
quelles  mesures?  c'est  ce  que  la  pratique  peut  seule  nous 
apprendre. 

Au  premier  abord,  quand  on  examine  depuis  le  com- 
mencement du  siècle  l'importance  toujours  croissante 
des  affaires  et  qu'on  la  compare  au  chiffre  des  billets  émis 
en  Angleterre,  aux  États-Unis  et  en  France,  on  remarque 
que  les  deux  articles  sont  loin  de  marcher  du  même  pas, 
et  si  dans  le  principe  l'émission  a  joué  un  grand  rôle, 
ce  rôle  tend  de  plus  en  plus  à  devenir  secondaire;  les 
opérations  d'escompte  commencées  à  l'aide  de  l'émission 
ayant  pris,  une  fois  l'impulsion  donnée,  une  autre  voie 
plus  simple  pour  arriver  au  même  résultat,  par  la  ra- 
pidité de  la  circulation  et  par  la  substitution  même  du 
billet  par  le  virement  en  compte-courant. 

Il  suffit  d'établir  la  comparaison  pendant  les  deux  der- 
nières périodes  de  1 840-47  et  1 847-57  pour  obtenir  une 
démonstration  complète,  en  Angleterre,  aux  États-Unis 
et  en  France. 
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RAPPORT   DE   LA    CIRCULATION  AUX  EFFETS  ESCOMPTES. 


FRANCE 


Circulation. 

Escomptes. 

Proportion. 

millions  fr. 

millions  fr. 

1847 

298 

320 

93  0/0 

1851 

496 

93 

533  0/0 

1857 

646 

628 

102  0/0 

1858 

544 

348 

156  0/0 

1864 

839 

791 

ANGLETERRE 

106  0/0 

raill.  liv.  sterl. 

mill.  liv.  sterl. 

1847 

20.8 

21.4 

97  0/0 

1849 

17.2 

9.5 

181  0/0 

1857 

21.4 

31.3 

68  0/0 

1858 

20.0 

14.6 

137  0/0 

1864 

22.4 

23.0 

97  0/0 

ÉTATS-UNIS 

mill.  dollars. 

mill.  dollars. 

1847 

105 

310 

33  0/0 

1858 

214 

684 

31  0/0 

Au  premier  coup  d'œil  la  circulation  dans  les  trois  pays 
est  en  raison  inverse  du  chiffre  des  affaires,  et  plus  le 
privilège  et  le  monopole  dominent  plus  elle  prend  d'im- 
portance. Ainsi  tandis  que  pendant  les  crises  elle  varie 
de  93  à  97  0/0  en  France  et  en  Angleterre,  aux  États- 
Unis  pour  l'ensemble  de  l'Union,  elle  ne  dépasse  pas  33 
et  31  0/0.  Pendant  les  liquidations  des  crises,  alors  qu'au- 
cun besoin  ne  se  faisant  sentir  le  portefeuille  se  trouve 
réduit  au  chiffre  minimum,  la  somme  des  billets  en  cir- 
culation n'est  pas  réduite  dans  la  même  proportion;  quoi- 
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qu'elle  ne  serve  plus  au  même  usage,  c'est-à-dire  à  la 
circulation  du  crédit,  elle  reste  encore  entre  les  mains  du 
public,  on  préfère  les  billets  aux  espèces  qui,  dans  ce  mo- 
ment, viennent  s'accumuler  dans  les  caisses  des  banques. 
C'est  alors  qu'en  France  et  en  Angleterre  le  rapport  de 
la  circulation  aux  escomptes  s'élève  à  533  0/0, 1 56  0/0 
en  France,  1 81  0/0  et  137  0/0  à  la  Banque  d'Angleterre. 
Si  au  lieu  de  comparer  la  circulation  et  le  portefeuille 
à  un  moment  donné  on  met  en  présence  la  moyenne  de 
la  circulation  avec  l'ensemble  des  affaires,  les  différences 
apparaissent  encore  plus  sensibles  : 


Circulation               Total  annuel  Rapport, 
moyenne.              des  escomptes. 

r,"       ,           ,4847      49.200.000  £        38.000.000  £  50  0/0 

BanquedAngleterre.j1857      ]9M0MQ            49.100.000  40  0/0 

j1847    265.000.000fr.  1.329. 000. 000 fr.  19  0/0 

Banque  de  France.  .j1857     586#000t000       5.581.600.000  10  0/0 


Il  n'y  a  aucune  proportion  entre  l'augmentation  des 
affaires  et  l'augmentation  delà  circulation. 'En  Angleterre, 
à  un  accroissement  des  affaires  de  275,000,000  fr.  cor- 
respond un  accroissement  de  la  circulation  de  1 8  mil- 
lions fr. 

En  France,  à  un  accroissement  d'affaires  de  4,252 
millions  fr.  correspond  un  accroissement  de  la  circu- 
lation de  321 ,000,000  fr.  Néanmoins  dans  les  deux  cas 
de  1847  à  1857  la  proportion  de  la  circulation  aux  es- 
comptes dans  les  deux  pays  a  baissé  en  Angleterre  de  50 
à  40  0/0,  en  France  de  19  à  10  0/0.  Si  la  proportion  de 
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la  circulation  est  beaucoup  plus  forte  à  la  Banque  d'An- 
gleterre, il  ne  faut  pas  oublier  que  dans  l'immense  majo- 
rité des  affaires  on  n'y  a  pas  recours,  sauf  au  moment  des 
crises,  tandis  qu'en  France  en  l'absence  des  banques 
privées  et  des  joint-stock-banks,  la  plupart  des  opérations 
passent  par  la  Banque.  Il  faut  donc  pour  rendre  des  ser- 
vices si  différents  que  le  même  instrument  se  soit  singu- 
lièrement perfectionné,  nous  en  avons  eu  la  preuve  en 
constatant  la  rapidité  de  la  circulation  des  billets,  aug- 
mentant sans  cesse  en  Angleterre,  et  en  France  le  déve- 
loppement toujours  croissant  des  virements,  virements 
déjà  portés  à  la  perfection  en  Angleterre  par  l'ancienne 
institution  du  Clearing-House. 

Circulation  plus  rapide  des  billets,  développement  des 
compensations  par  virements,  tels  sont  les  moyens  qui 
ont  permis  et  permettront  de  développer  les  affaires  sans 
augmenter  la  circulation,  bien  plus  en  la  laissant  même 
décroître  comme  aux  États-Unis,  ce  qui  ne  veut  pas 
dire  qu'à  un  moment  elle  n'est  pas  indispensable  pour 
favoriser  la  circulation  des  produits. 

Jusqu'ici  nous  n'avons  pu  étudier  d'une  manière  com- 
plète que  les  bilans  des  Banques  de  France  et  d'Angle- 
terre. Les  banques  privées  et  les  joint-stock-banks 
n'ayant  été  obligées  par  l'acte  de  1844  qu'à  la  publica- 
tion de  leur  circulation,  on  se  trouve  privé  de  tout  ren- 
seignement officiel  sur  leurs  opérations  :  c'est  ainsi  que 
Ton  ignore  la  somme  des  escomptes,  des  avances  et  des 
dépôts  en  comptes-courants.  Tout  ce  que  l'on  sait  c'est 


ET   DE   LA   LIBERTE   D'EMISSION.  365 

que  malgré  la  rigueur  de  la  réglementation  officielle  la 
circulation  paraît  plus  que  suffisante  aux  opérations  des 
banques  puisque  le  chiffre  maximum  n'est  pas  toujours 
atteint.  Il  faut  donc  pour  se  rendre  un  compte  exact  de 
finfluence  et  des  résultats  de  la  liberté  d'émission  ob- 
server ce  qui  se  passe  aux  États-Unis.  Malgré  une 
grande  variété  dans  la  législation  de  divers  États  et  la 
réglementation  qui  a  été  imposée  à  l'émission  de  billets, 
on  a  joui  jusqu'en  1865  d'une  liberté  relative  qui  suffit 
pour  qu'on  puisse  étudier  le  système. 

Les  banques  aux  États-Unis.  —  Malheureusement 
nous  ne  possédons  toujours  qu'une  seule  situation  des 
banques  au  31  décembre  de  chaque  année,  et  encore  ce 
n'est  qu'un  bilan  et  pas  même  un  compte  rendu  annuel. 
Depuis  1850  il  est  vrai,  les  banques  de  New-York,  de 
Philadelphie,  de  Boston,  de  la  Nouvelle-Orléans,  donnent 
comme  en  France  et  en  Angleterre  des  relevés  hebdo- 
madaires. Malgré  tout  ce  que  les  documents  offrent  d'in- 
complet ils  permettront  de  juger  l'ensemble  des  opé- 
rations. 

Les  différences  que  Ton  observe  dans  l'échelle  de  la 
civilisation  des  divers  États,  donneront  un  intérêt  tout 
particulier  aux  résultats  que  l'on  constatera.  Dans  les  rap- 
ports officiels  la  surface  de  Y  Union  a  été  divisée  par 
grandes  régions  qui  forment  autant  de  groupes  d'États  : 
on  distingue  ceux  du  nord-ouest,  du  sud-est,  du  sud- 
ouest,  de  l'est  et  du  milieu  : 
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Six  États  de  Test  :  Maine,  New-Hampshire,  Vermont, 
Massachusets,  Rhode-Island,  Connecticut. 

Cinq  États  du  milieu  :  New-York,  New-Jersey,  Pen- 
sylvanie,  Delaware,  Maryland. 

Cinq  États  du  sud-ouest:  Alabama,  Louisiane,  Tennes- 
see, Kentucky,  Missouri. 

Cinq  États  du  sud- est  :  Virginie,  Caroline  du  Nord, 
Caroline  du  Sud,  Géorgie,  Floride. 

Neuf  États  du  nord-ouest  :  Illinois,  Indiana,  Ohio,  Mi- 
chigan,  Wisconsin,  Yowa,  Minnesota,  Kansas,  Nebraska. 

L'étude  de  la  part  proportionnelle  de  chacun  des  cinq 
grands  groupes  d'États  dans  l'ensemble  des  opérations 
des  banques  de  l'Union  en  1 857,  ainsi  que  le  rapport  des 
divers  articles  du  bilan  entre  eux,  démontrent  les  lois  qui 
président  à  l'émission  du  papier  et  à  sa  circulation. 

BILAN  DES  BANQUES  AUX  ÉTATS-UNIS,  AU  31  DÉCEMBRE   1857. 
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22 

31 
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44 
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Sud-Est.  .   .    . 

428 

50 

38 

82 

6.2 

15 
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Sui-Ouest  .   . 

105 

44 

37 

82 

19 

26 

8.4 

3.7 

Est 

507 

114 

53 

187 

6.3 

34 

1.4 

2.7 

Milieu 

470 

140 

62 

299 

38 

139 

27.7 

8.8 
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PART  PROPORTIONNELLE  DE  CHACUN  DES  CINQ  GRANDS  GROUPES 
D'ÉTATS  DANS  L'ENSEMBLE  DES  OPÉRATIONS  DES  BANQUES  DE 
L'UNION,  AU  31  DÉCEMBRE   1857. 
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ÉTATS. 

INOMBRE 
DES    BANQUES. 
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p.  0/0. 

p.  o/o. 

p.  0/0. 

p.  0/0. 

p.  0/0. 

p.  0/0. 

p.  0/0. 

Nord-Ouest. 

44 

5 

40 

4 

6 

5 

22 

3 

Sud-Est.  .  . 

9 

8 

'17 

41 

6 

43 

44 

38 

Sud-Ouest.  . 

7 

26 

47 

11 

11 

41 

43 

44 

Est 

35 

8 

24 

27 

44 

30 

2 

40 

Milieu  .  .  . 

33 

51 

28 

43 

60 

37 

46 

33 

Si  nous  les  classons  selon  l'importance  de  leur  circu- 
lation, nous  observons,  comme  l'indique  le  tableau  ci- 
dessus,  une  échelle  croissante  de  10  à  28  0/0  dans  la 
part  proportionnelle  de  chacun  de  ces  États  comparée  à 
l'ensemble  de  l'Union.  Il  en  est  de  même  pour  les  es- 
comptes et  pour  les  dépôts  ;  mais  l'examen  le  plus  super- 
ficiel prouve  bientôt  que  le  chiffre  de  la  circulation  n'est 
nullement  en  rapport  avec  les  services  rendus  par  les 
banques. 

Ainsi,  dans  les  trois  groupes  d'États  du  nord-ouest,  du 
sud-est  et  du  sud-ouest,  la  part  proportionnelle  de  la 
circulation  est  près  du  double  de  celle  des  escomptes; 
dans  les  États  de  l'est,  les  deux  parts  se  balancent;  dans 
les  États  du  milieu,  la  part  de  la  circulation  atteint  à  peine 
la  moitié  de  celle  des  escomptes;  mais,  en  revanche,  les 
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dépôts,  qui  jusqu'ici  n'avaient  aucune  importance,  de 
6  0/0  s'élèvent  à  GO  0/0. 

La  part  proportionnelle  de  la  circulation  diminue  donc 
en  présence  de  l'accroissement  de  celle  des  escomptes  et 
des  dépôts  en  comptes-courants. 

Nous  trouvons  la  confirmation  de  ce  qui  précède,  en 
observant,  dans  chaque  groupe,  le  rapport  des  divers 
articles  du  bilan  entre  eux. 


RAPPORT  DES  DIVERS  ARTICLES   DU   BILAN  DANS    CHACUN  DES 
CINQ   GRANDS  GROUPES  D'ÉTATS,  AU   31  DÉCEMBRE   1857. 
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Immeubles.) 

p.  0/0. 

p.  0/0. 

p.  0/0. 

p.  0/0. 

p.  0/0. 

p.  0/0.     | 

Nord-Ouest. 

90 

70 

45 

17 

65 

4 

Sud-Kst.  .   . 

131 

46 

18 

16 

17 

20 

Sud-Ouest.  . 
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45 

31 

53 

18 

8 

Est.    .    .  .   . 

21 5 

28 

18 

10 

1 

2 

Milieu   .   .   . 

226 

20 

46 

61 

19 

6 

La  circulation  des  billets  comparée  aux  escomptes,  au 
lieu  de  montrer  une  progression  croissante,  comme  ces 
derniers,  donne  une  progression  décroissante. 

De  70  0/0  dans  les  États  du  nord-ouest,  leur  part  pro- 
portionnelle dans  le  chiffre  des  escomptes  s'abaisse  à 
20  0/0  dans  les  Etats  du  milieu,  pendant  que  le  rapport 
du  capital  à  la  circulation  s'élève  de  90  0/0  à  226  0/0. 

Ainsi,  plus  on  s'élève  dans  l'échelle  de  la  civilisation 
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dont  New- York  peut  être  considérée  comme  le  sommet, 
plus  le  rôle  de  la  circulation  diminue  et  plus  celui  du  ca- 
pital, delà  réserve  métallique  et  des  dépôts  domine. 

La  comparaison  de  l'importance  de  chacun  des  articles 
du  bilan  des  banques  de  l'État  de  New-York  et  de  la  ville 
de  New-York  avec  ceux  de  l'ensemble  des  banques  des 
États-Unis  confirmera  cette  observation.  Dans  le  tableau 
ci-après,  nous  indiquons  la  part  proportionnelle  0/0  (les 
mêmes  faits,  pour  l'ensemble  des  banques  des  États-Unis, 
étant  représentés  par  1 00)  du  nombre  des  banques,  de 
leur  capital,  de  leur  circulation,  de  leur  réserve  métallique, 
de  leurs  escomptes  et  de  leurs  dépôts  :  1°  pour  l'État  de 
New-York;  2°  pour  la  ville  de  New-York;  3°  pour  la  ville 
de  Boston. 


ÉTAT  DE  NEW-YORR 

VILLE  DE  NEW-YORR 
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Rapport  du  nombre  des  banques.  —  Pour  l'État  de 
New-York,  dans  ces  dernières  années  (de  1 857  à  s  860), 
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ce  rapport  varie  de  20  à  2  \  0/0;  celui  des  escomptes  et 
avances,  de  27  à  29  0/0. 

Dans  la  ville  de  New-York,  malgré  l'immense  étendue 
des  affaires  (la  proportion  par  rapport  à  l'Union  est  de 
1 9  0/0),  le  rapport  du  nombre  des  banques  ne  dépasse 
pas  3  0/0. 

Il  n'y  a  donc  aucune  relation  entre  le  nombre  des 
banques  et  le  chiffre  de  leurs  opérations. 

Rapport  du  capital.  —  Dans  l'État  de  New-York,  la 
moyenne  du  capital  réuni  par  les  banques  est  un  peu 
supérieure  à  celle  des  autres  banques  de  l'Union.  La  pro- 
portion du  nombre  des  banques  étant  de  20  0/0,  celle  du 
capital  est  de  29. 

En  continuant  l'examen  du  tableau,  on  reconnaît  que 
cette  supériorité  disparaît  au  profit  des  banques  de  la 
ville  de  New-York,  puisque,  pour  un  nombre  d'établisse- 
ments de  crédit  qui  ne  dépasse  pas  3  0/0  de  l'ensemble 
de  ceux  de  l'Union,  leur  capital  s'élève  à  1 6  0/0. 

Rapport  de  la  circulation.  —  De  1 851  à  1 860,  le  rap- 
port de  la  circulation  de  l'État  de  New-York  (toujours 
comparé  à  l'ensemble  de  l'Union)  a  varié  de  1 7  à  1 4  0/0. 

Dans  la  ville  de  New-Vork,  après  être  tombé  un  instant 
à  2  0/0,  au  moment  des  plus  grands  embarras  (1857),  il 
est  resté  stationnaire,  ne  s'écartant  pas  de  4  0/0. 

Rapport  des  escomptes.  —  Pendant  la  même  période, 
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le  rapport  des  escomptes  dans  l'État  de  New- York  a  peu 
varié,  quoique  toujours  en  sens  inverse  du  développe- 
ment de  la  circulation.  De  27'  0/0,  il  s'est  élevé  à  29  0/0, 
tandis  que,  dans  la  ville  de  New-York,  le  mouvement  a 
été  beaucoup  plus  rapide  (de  13  à  1 9  0/0)  en  présence 
d'une  circulation  stationnaire. 

Ainsi,  en  1860,  dans  la  ville  de  New-York,  avec  une 
somme  de  billets  qui  atteint  à  peine  4  0/0  de  l'ensemble 
de  la  circulation  des  États-Unis,  on  est  parvenu  à  es- 
compter une  somme  qui  représente  jusqu'à  1 9  0/0  du 
portefeuille  des  banques  de  toute  l'Union  et  même  30  0/0 
en  1863. 

On  le  voit,  les  services  rendus  ne  sont  nullement  en 
apport  avec  le  chiffre  de  l'émission;  la  disproportion  est 

msidérable  :  de  4  à  1 9  0/0. 

Cependant,  dans  l'État  de  New-York,  si  on  excepte  la 
rille  elle-même,  l'utilité  de  la  bank-note  se  fait  déjà  sen- 
ir;  la  somme  émise  égale  la  somme  des  escomptes. 

Rapport  de  la  réserve  métallique.  —  De  1 851  à  1 860, 

rapport  0/0  de  la  réserve  métallique  de  l'État  de  New- 
rork  indique  une  grande  amélioration;  de  18,  il  s'élève 

31  0/0.  Mais,  si  nous  observons  de  plus  près,  nous  re- 
larquons  que  l'accroissement  porte  presque  exclusive- 

tent  sur  la  réserve  des  banques  de  la  ville  de  New-York, 
lont  la  proportion  s'élève  de  1 6  à  28  0/0.  C'est  donc  là, 

talgré  la  présence  de  nombreuses  banques  dans  les  di- 
vers États,  que  se  concentre  la  plus  grande  partie  des 
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métaux  précieux  destinés  à  la  circulation  et  aux  échanges 
de  l'Union  et  qui  en  font  la  principale  et  pour  ainsi  dire  j 
l'unique  place  où  se  traitent  les  opérations  de  change  avec 
l'étranger.  A  Boston,  quoique  inférieure  (elle  varie  de  14  | 
à  8  0/0),  la  proportion  est  encore  très-remarquable  quand 
on  réfléchit  que,  sur  seize  cents  banques,  une  seule  ville  j 
absorbe,  en  moyenne,  un  dixième  du  numéraire  de  l'U- 
nion. Pour  les  deux  villes  réunies  de  New-York  et  de  i 
Boston,  la  proportion  est  de  plus  du  tiers. 

Amélioration  de  la  proportion  de  l'encaisse  avec  dimi-  t 
nution  de  la  proportion  de  la  circulation  locale  (comparée  j 
à  la  circulation  générale),  tels  sont  les  traits  caracté-  i 
ristiques  de  la  situation  des  banques  des  villes  en  \  8G0.  | 

Rapport  des  dépôts  en  comptes-courants.  —  Le  rap- 
port des  dépôts  en  comptes-courants  des  banques  de 
l'État  et  de  la  ville  de  New-York  avec  ceux  des  banques 
de  toute  l'Union  démontre  qu'ici  toutes  les  opérations  se 
compensent  à  l'aide  des  virements,  par  l'intermédiaire 
des  dépôts  en  comptes-courants.  Dans  l'État  de  New- 
York,  la  proportion  des  dépôts  varie  de  42  à  45  0/0  ;  la 
ville  de  New-York  seule  entre  dans  ce  chiffre  pour  43  0/0. 

Une  seule  ville,  la  plus  commerçante,  il  est  vrai,  et  le 
centre  du  règlement  général  des  affaires,  nous  montre 
une  somme  de  dépôts  en  comptes-courants  qui  s'élève  à 
près  de  la  moitié  de  ceux  de  toute  l'Union.  Depuis  1 860, 
la  proportion  s'est  encore  améliorée  :  de  43  0/0,  elle  s'est 
élevée  à  5G  0/0  ou  plus  de  la  moitié.  Ajoutons  que,  dans 
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cette  même  ville,  la  proportion  des  escomptes  et  avances 
tend  visiblement  à  se  rapprocher  de  celle  des  dépôts. 

Rien  ne  saurait  mieux  démontrer  le  peu  d'influence 
de  la  circulation  du  papier  et  les  facilités  que  l'usage  des 
dépôts  procure  au  commerce,  en  supprimant  celui  des 
billets  de  banque  et  des  espèces.  Le  crédit  que  les  négo- 
ciants s'accordent  pour  le  règlement  de  leurs  opéra- 
tions circule  ainsi  par  l'intermédiaire  des  banques,  et  les 
crises  n'éclatent  que  lorsqu'il  y  a  défaut  de  balance, 
soit  dans  les  payements  intérieurs,  soit  dans  les  paye- 
ments extérieurs. 

•Dans  le  premier  cas,  une  nouvelle  émission  de  bank- 
notes  peut  encore  soutenir  la  situation;  mais,  dans  le  se- 
cond, si  les  produits  ne  sont  pas  vendus  à  l'échéance,  il 
faut  donner  quelque  chose  d'équivalent,  c'est-à-dire  de 
l'or,  que  l'on  puise  dans  les  réserves  métalliques  des 
banques. 

Ce  défaut  de  compensation  est  tellement  sensible  et 
signale  la  gravité  de  la  situation  à  ce  point  que  les  banques 
suspendent  leurs  affaires,  et,  par  suite,  leurs  payements, 
sans  même  essayer  de  recourir  à  l'émission  du  papier, 
et  cela,  bien  avant  que  la  proportion  de  1  à  3,  que  l'on 
regarde  à  tort  comme  réglementaire,  ait  été  atteinte, 
puisqu'en  1 857,  dans  la  ville  de  New-York,  la  proportion 
la  plus  faible  de  la  réserve  métallique  à  la  circulation  ne 
s'est  pas  abaissée  au-dessous  de  97  0/0,  quand,  en  France, 
elle  était  tombée  à  25  0/0. 
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ItlécaBifisute  comparé  des  feasB^ss^s  cm  France, 
en  Angleterre  et  aisx  États-Unis. 


Plus  on  étudie  le  mécanisme  des  banques  dans  les 
États  où  la  liberté  domine,  comme  dans  ceux  où  le  privi- 
lège impose  des  restrictions,  plus  on  s'aperçoit  que  l'é- 
mission et  la  circulation  du  papier,  quand  le  crédit  est 
arrivé  à  un  certain  degré  de  puissance,  n'ont  pas  toute 
l'importance  qu'on  a  voulu  et  qu'on  veut  encore  leur  at- 
tribuer aujourd'hui.  Aux  États-Unis,  mieux  que  partout 
ailleurs,  on  peut  s'en  convaincre  en  observant  les  comptes 
rendus  des  banques  aux  diverses  époques  et  dans  les  di- 
vers États. 

En  étudiant  les  services  rendus  par  ces  banques,  nous 
chercherons  ensuite  à  nous  rendre  compte  de  l'impor- 
tance du  rôle  de  la  circulation,  du  capital  et  des  dépôts. 

Nous  avons  déjà  constaté  qu'aux  États-Unis,  malgré 
la  multiplicité  des  institutions  de  crédit  jouissant  du  pri- 
vilège de  l'émission  des  billets,  la  somme  en  circulation 
ne  dépasse  pas  la  même  somme  émise  en  France  et  en 
Angleterre  dans  des  conditions  cependant  différentes  : 
en  France,  par  un  établissement  unique  et  privilégié;  en 
Angleterre,  par  un  ensemble  de  banques  privilégiées. 

Y  a-t-il  un  rapport  entre  le  capital  des  banques  et  leur 
circulation?  Un  simple  regard  sur  les  documents  qui 
suivent  nous  prouvera  que  rien  n'est  plus  variable.  En 
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France,  le  rapport  du  capital  à  la  circulation  a  varié,  de- 
puis 1830,  de  26  à  12  0/0  (1840-1853);  en  1867,  il  ne 
dépasse  pas  20  0/0. 

Dans  la  Grande-Bretagne,  la  proportion  est  déjà  plus 
forte  :  elle  varie  de  87  à  60  0/0;  en  dernier  lieu,  elle  est 
encore  de  62  0/0. 

En  Ecosse,  elle  oscille  autour  de  300  0/0. 

Aux  États-Unis,  elle  s'élève  à  386  0/0,  et  ne  s'abaisse 
pas  au-dessous  de  1  40  0/0  (1 843-1 854). 

Mais  si,  au  lieu  d'embrasser  l'ensemble  de  l'Union,  on 
fait  porter  l'observation  sur  un  État  ou  sur  une  ville,  le 
rapport  change,  en  ce  sens  que  le  capital  prédomine 
dans  une  proportion  que  les  défenseurs  de  la  liberté  des 
banques  paraissent  encore  loin  de  soupçonner.  Ainsi  dans 
l'État  de  New-York,  depuis  1 853,  le  rapport  du  capital  à 
la  circulation  varie  de  237  à  495  0/0;  dans  la  ville  de 
New-York,  depuis  1 85 1 ,  le  rapport  du  capital  à  la  circu- 
lation varie  de  490  à  1 ,000  0/0.  En  1 865,  le  capital  était 
dix  fois  supérieur  à  la  circulation. 

Dans  la  ville  de  Boston,  le  même  rapport  varie  de  395 
à  620  0/0,  et  enfin,  dans  la  ville  de  Philadelphie,  de  230 
à  1,140  0/0. 

Dans  tous  les  cas,  on  le  voit,  la  somme  des  billets  mis 
en  circulation,  comparée  au  capital  des  banques,  est 
très-restreinte,  et  n'intervient  véritablement  que  comme 
appoint. 

Rapport  de  la  réserve  métallique  à  la  circulation.  — 
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Dans  toutes  les  périodes  de  prospérité  et  de  crise  qui  se 
sont  succédé  en  France,  en  Angleterre  et  aux  États-Unis 
depuis  1800,  nous  observons  un  retour  régulier  des 
maxima  aux  minima  et  réciproquement1. 

En  France,  les  rapports  maxima  de  l'encaisse  métal- 
lique varient  de  1 18  à  91  0/0  (1 851-54);  les  minima  de 
27  à  20  0/0  (1848-56-64). 

En  Angleterre,  les  mêmes  maxima  varient  de  95  à 
90  0/0  (1 849-58)  ;  les  minima  de  40  à  20  0/0  (1 847-57). 

Dans  les  deux  banques  privilégiées,  les  proportions  sont 
pour  ainsi  dire  les  mêmes.  Cependant,  dans  ces  derniers 
temps,  grâce  aux  mesures  énergiques  prises  en  Angle- 
terre, par  l'élévation  du  taux  de  l'escompte,  les  minima 
se  sont  moins  abaissés  que  pendant  les  crises  précédentes. 

En  Ecosse,  depuis  1  846,  la  proportion  des  maxima 
s'est  sensiblement  améliorée.  De  38  0/0,  elle  s'élève  à 
45  0/0  en  1856,  à  54  0/0  en  1858,  et  enfin  à  61  0/0  en 
1862.  —  Les  minima  ont  varié  de  22  à  38  0/0  (1851- 
1857). 

En  Irlande,  on  observe  le  même  mouvement  :  de  34  0/0, 
la  proportion  des  maxima  s'élève  à  49  (1 859).  Les  mi- 
nima  varient  de  21  à  31  0/0(1845-59). 

Aux  États-Unis,  les  maxima  varient  de  49  à  53  0/0 
(1 845-59);  pendant  la  guerre  du  Sud,  ils  s'élèvent  même 
à  85  0/0.  —  Les  minima  varient  de  33  à  27  0/0  (1 847- 
57). 

1.  Voir  les  tableaux  n°  1  et  2. 
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Ces  derniers  chiffres  ne  sauraient  donner  qu'un  aperçu 
bien  incomplet  des  écarts  de  la  situation  annuelle  des 
banques  de  l'Union  américaine,  car  c'est  par  le  seul 
compte  rendu  publié  au'5\  décembre  que  nous  jugeons 
des  mouvements  qui  se  sont  produits  dans  l'année.  On 
voit  combien  la  base  de  nos  observations  est  insuffisante 
pour  l'ensemble. 

Mais  nous  possédons  pour  les  banques  des  États  et 
pour  les  banques  des  villes  des  comptes  rendus  trimes- 
triels et  hebdomadaires  qui  nous  permettront,  comme  en 
France  et  en  Angleterre,  de  suivre  tous  les  changements 
des  bilans  et  de  rendre  la  comparaison  non-seulement 
possible,  mais  exacte. 

Dans  l'État  de  New-York,  le  rapport  de  la  réserve  mé- 
tallique à  la  circulation  s'améliore  beaucoup.  Les  maxima 
varient  de  44  à  159  0/0  (1853-1858),  dépassant  tout  ce 
qui  a  été  observé  en  France  et  en  Angleterre,  puisque, 
pour  100  dollars  en  circulation  en  1858,  il  y  avait  159 
dollars  en  caisse. 

Les  minima  se  rapprochent  davantage  de  ce  que  nous 
avons  observé  en  Europe.  Ils  varient  de  34  à  37  0/0 
(1848-1857). 

L'oscillation  est  grande,  on  le  voit,  et  contrairement  à 
l'opinion  qui  a  cours,  d'après  laquelle  la  proportion  du 
tiers  serait  suffisante,  dès  que  l'on  tombe  aussi  bas,  on  est 
en  pleine  crise. 

Gomme  en  France  et  en  Angleterre,  aussitôt  que  l'on 
touche  au  chiffre  fatal  de  33  0/0,  les  secours  que  l'on  de- 
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mande  aux  banques  sont  impuissants  pour  aider  à  la  cir- 
culation du  crédit,  qui  a  disparu. 

Le  rapport  de  la  réserve  métallique  à  la  circulation, 
pour  les  banques  de  la  ville  de  New-York,  ne  peut  plus  se 
comparer  à  ce  que  nous  avons  observé  jusqu'ici.  Les  mi- 
nima  varient  de  102  à  98  0/0,  (1857),  on  ne  saurait 
craindre  une  suspension  des  payements,  puisqu'il  y  a  tou- 
jours en  caisse,  même  dans  les  moments  les  plus  cri- 
tiques, une  somme  en  espèces  au  moins  égale  à  celle  des 
billets  en  circulation.  Mais  il  peut  y  avoir  suspension  des 
affaires  par  un  défaut  de  balance  dans  les  engagements 
du  commerce,  ce  qu'indique  la  baisse  des  dépôts  en 
comptes-courants,  et  par  suite  difficulté  d'émettre  de 
nouveaux  billets  qui,  à  peine  émis,  viennent  se  présenter 
au  remboursement. 

Cette  baisse  des  dépôts  en  comptes-courants  a  sou- 
vent induit  en  erreur  ceux  qui  ne  distinguaient  pas  les 
deux  espèces  de  comptes  ouverts  par  les  banques  :  les 
dépôts  en  comptes-courants  espèces  et  les  dépôts  en 
comptes-courants  escomptes.  Dès  que  la  baisse  des 
comptes-courants  escomptes  indique  un  défaut  de  ba- 
lance dans  les  engagements  du  commerce,  les  banques, 
sentant  leur  encaisse  menacé  par  l'émission  des  billets, 
préfèrent  suspendre  les  affaires,  afin  de  pouvoir  faire  face 
à  toutes  les  demandes  de  remboursement. 

Les  rapports  maxima  de  la  réserve  métallique  à  la  cir- 
culation varient  de  147  à  443  0/0  (1853-58),  et  même 
pendant  la  guerre  du  Sud,  ils  se  sont  élevés  à  576  0/0. 
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Ici  la  circulation  du  papier  est  tellement  restreinte,  que 
les  espèces  en  caisse  sont  de  quatre  ou  cinq  fois  plus 
considérables.  Il  en  est  de  même  à  Philadelphie  et  à  la 
Nouvelle-Orléans. 

Ressources  fournies  par  rémission  des  billets,  le  capi- 
tal et  les  dépôts  en  comptes-courants.  —  Pour  bien  se 
rendre  compte  des  avantages  et  des  inconvénients  de  la 
circulation  du  papier  émis  par  les  banques,  il  faut  étudier 
clans  quelle  mesure  et  comment  il  intervient  dans  la  masse 
de  leurs  opérations. 

Examinons  donc,  en  France,  en  Angleterre  et  aux 
Etats-Unis  :  1  °  le  rapport  de  la  circulation  aux  escomptes; 
—  2°  le  rapport  des  dépôts  en  comptes-courants  aux  es- 
comptes; —  3°  le  rapport  du  capital  aux  escomptes. 

Il  est  regrettable  qu'en  Angleterre,  les  banques  pri- 
vées et  les  joint-stock-banks  ne  publient  pas  de  comptes 
rendus  de  leurs  opérations.  Les  documents  officiels  ne 
donnent,  en  effet,  que  les  relevés  de  leur  circulation  et  de 
leur  réserve  métallique,  la  situation  des  escomptes  et  des 
dépôts  en  comptes-courants  n'étant  pas  indiquée  dans 
les  publications  imposées  par  la  loi.  Notre  comparaison 
se  trouve  ainsi  limitée  aux  banques  de  France,  d'Angle- 
terre et  des  États-Unis. 

Par  rapport  aux  escomptes,  la  circulation  des  billets 
joue  un  rôle  bien  différent  dans  chacun  de  ces  pays.  En 
France,  selon  que  la  situation  est  prospère  ou  critique,  le 
portefeuille  est  peu  chargé  ou  regorge.  Aussi,  tantôt  la 
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circulation  est  cinq  fois  plus  considérable,  tantôt  elle 
est  seulement  égale,  c'est-à-dire  que  chaque  effet  es- 
compté par  la  Banque  est  représenté  par  un  billet  en  cir- 
culation. Le  papier  émis  par  la  Banque  circule  au  lieu 
et  place  des  effets  de  commerce  :  mais  alors  l'encaisse  est 
réduit  au  minimum.  Quand,  au  contraire,  la  circulation 
se  trouve  au  maximum,  en  présence  du  portefeuille  vide, 
l'encaisse  est  aussi  au  maximum;  chaque  billet  émis  est 
représenté  par  des  espèces  métalliques  en  caisse.  Dans 
les  deux  cas,  tout  le  mouvement  porte  sur  le  flux  et  le 
reflux  des  métaux  précieux,  sous  l'influence  des  varia- 
tions du  portefeuille. 

En  Angleterre,  quoique  moins  marqué,  parce  que  la 
Banque  d'Angleterre  ne  reçoit  que  le  trop  plein  des 
banques  privées,  le  rapport  de  la  circulation  aux  escomptes 
est  moins  important;  il  varie  de  181  à  68  0/0.  Même 
pendant  les  crises,  les  bank-notes  ne  représentent  que 
68  0/0  des  billets  escomptés. 

Dans  les  deux  pays,  la  proportion,  encore  très-considé- 
rable, caractérise  le  rôle  du  billet  de  banque,  lorsqu'il  est 
émis  par  un  seul  établissement. 

Mais  si  nous  examinons  ce  qui  se  passe  dans  les  pays 
où  la  pluralité  des  banques  existe,  nous  constatons  immé- 
diatement que  la  circulation  du  papier  devient  accessoire 
et  sa  part  dans  l'escompte  baisse  de  plus  en  plus,  selon 
qu'on  l'étudié  dans  l'ensemble  des  États,  dans  les  États 
en  particulier,  et  enfin  dans  les  villes. 

Pour  toutes  les  banques  de  l'Union,  le  rapport  de  la 
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circulation  aux  escomptes  varie  de  31  à  14  0/0.  Ainsi  le 
secours  apporte  au  crédit  par  l'émission  du  papier  n'at- 
teint pas  même  le  tiers  delà  somme  demandée,  et  encore 
cette  somme  est  très-inégalement  répartie  entre  les  divers 
États.  En  les  classant  selon  l'importance  de  leur  circu- 
lation voici  la  série  que  l'on  obtient. 


RAPPORT   DE   LA  CIRCULATION  AUX  ESCOMPTES 
AU  31  DÉCEMBRE  1857. 


[Nord-Ouest 

70  0/0 

\  Sud-Est.  . 

46 

Groupe  du  (Sud-Ouest. 

45 

JEst   .    .    . 

28 

[Milieu. .  . 

20 

État  de  New- York  .   . 

31 

Ville  de  New- York  .  . 

6 

Ville  de  Boston.  .  .  . 

10 

Ville  de  Philadelphie  .  . 

42 

La  décroissance  est  bien  marquée  et  le  contraste  est 
frappant  :  c'est  dans  le  Nord-Ouest,  c'est-à-dire  dans  les 
nouveaux  territoires  qui  sont  depuis  peu  admis  au  rang 
des  États  que  l'émission  et  la  circulation  du  papier  par 
les  banques  joue  le  plus  grand  rôle.  Il  suffit  de  citer  les 
noms  de  l'Illinois,  de  l'Indiana,  de  l'Ohio,  du  Michigan, 
du  Wisconsin,  de  l'Yowa,  du  Minnesota,  du  Kansas,  du 
Nebraska,  pour  se  convaincre  des  récentes  conquêtes  de 
la  civilisation. 

Plus,  en  Amérique,  nous  spécialisons  la  circulation  en 
l'étudiant  d'abord  dans  chaque  État,  puis  dans  chaque 
ville,  plus  nous  constatons  que  son  rôle  devient  secon- 
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daire.  Il  semble  que  ce  soit  là  où  le  crédit  est  le  moins 
établi,  où  le  numéraire  lui-même,  pour  le  besoin  des 
échanges,  est  rare,  où  les  ressources  manquent,  où  l'u- 
sage des  compensations  en  banque  n'est  pas  encore  en- 
tré dans  les  habitudes,  que  le  billet  soit  indispensable. 
Pour  aider  à  sortir  de  cet  état  de  transition,  pour  facili- 
ter les  échanges,  souvent  pour  les  faire  naître,  l'intermé- 
diaire du  numéraire  ou  des  billets  est  indispensable. 
Mais  dès  que  ce  premier  besoin  a  été  satisfait,  le  crédit 
privé  se  développe  et  circule  à  l'aide  des  dépôts  en 
comptes-courants  confiés  aux  banques;  les  compensa- 
tions par  virements  économisent  l'emploi  du  numéraire 
et  des  billets,  et  l'émission  du  papier  diminue. 

A  ce  point  de  vue,  on  peut  dresser  un  tableau  fidèle  de 
l'état  de  civilisation  des  diverses  parties  de  l'Union  amé- 
ricaine uniquement  d'après  l'état  de  la  circulation.  Plus 
elle  sera  considérable  par  rapport  aux  escomptes,  moins 
le  crédit  y  sera  développé.  Delà  la  différence  entre  la  cir- 
culation des  États  et  celle  des  villes,  son  mouvement  étant 
toujours  en  rapport  inverse  de  la  richesse  de  la  localité 
que  l'on  examine.  Dans  l'État  de  New-York,  le  plus  in- 
dustriel, le  plus  puissant  et  le  plus  riche  de  toute  l'Union, 
la  circulation  est  réduite  au  chiffre  minimum,  relative- 
ment au  mouvement  des  affaires  qui  se  traitent  sur  cette 
place. 
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RAPPORTS  TES  DEPOTS  AUX  ESCOMPTES  EN   FRANCE. 
EN  ANGLETERRE   ET   AUX  ÉTATS-UNIS. 


États.                    Années. 

Dépôts. 

Escomptes. 

Rapport. 

millions  fr. 

millions  fr, 

France. .... 

s 

1857 
1864 

161 

159 

628 
791 

25  0/0 

1 

20 

Angleterre. . 

1 

1857 
1864 

375 

408 

782 
632 

48 
64 

Etats-Unis . . 

1 

1857 
1863 

1.242 
2.122 

3.693 
3.715 

33 

1 

57 

[  Nord-Ouest  J 

[ 

70 

155 

45 

ISud-Est.... 

75 

410 

18 

États    du 

/  Sud-Ouest.. 

1857 

130 

410 

31 

Est 

170 

935 

18 

\  Milieu 

( 

695 

1.495 

46 

État  de  New- York 

1857 

460 

805 

57 

1857 
1863 

507 

972 

658 
1.112 

77 
87 

London  joint 

-stock-banks. 

1865 

504 

498 

101 

L'examen  de  ce  tableau  atteste  que  la  proportion  des 
dépôts  en  comptes-courants,  par  rapport  au  portefeuille 
en  France,  en  Angleterre  et  aux  États-Unis,  va  toujours 
en  augmentant. 

De  la  France,  où  ils  atteignent  20  0/0,  ils  s'élèvent  à 
60  0/0  en  Angleterre  et  aux  États-Unis;  ils  se  balan- 
cent pour  ainsi  dire  avec  les  escomptes  dans  la  ville  de 
New -York,  dont  le  portefeuille  représente  à  lui  seul  le 
tiers  des  opérations  d'escompte  de  toute  l'Union,  et  les 
dépassent  dans  la  London  joint-stock-bank. 

Dans  les  groupes  d'États,  aux  États-Unis  nous  voyons 
la  proportion  de  18  0/0  dans  le  Sud-Est  s'élever  à 
46  0/0  dans  les  États  du  milieu  dont  New-York  fait 
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partie.  Deux  groupes  seuls  paraissent  faire  exception,  le 
Nord-Ouest  et  l'Est.  Pour  le  Nord-Ouest,  le  chiffre  d'af- 
faires est  si  minime  (155  millions  de  dollars),  comparé 
à  celui  des  États  du  milieu  (1,495,000,000  de  dollars), 
que  la  proportion  de  45  0/0  perd  de  sa  valeur,  vu  le 
peu  d'importance  des  escomptes  et  des  dépôts. 

Pour  l'Est  la  faiblesse  des  dépôts,  comparée  au  chiffre 
des  escomptes  (170  millions  fr.,  935  millions  fr.),  peut 
tenir  au  caractère  particulièrement  agricole  de  ces  ré- 
gions. (Maine,  New  Hampshire,  Vermont,  Massachusets, 
Rhode-Island,  Connecticut.) 

Nous  voici  arrivés  à  cette  perfection  désirée  de  la 
compensation  en  Banque  de  toutes  les  transactions  com- 
merciales. A  l'aide  des  comptes-courants  par  de  simples 
virements,  on  est  parvenu  à  faire  circuler  les  effets  de 
commerce,  les  lettres  de  change,  etc.  Comme  ces  enga- 
gements se  renouvellent  régulièrement,  les  banques 
n'hésitent  pas  à  faire  des  avances  qui  ne  seront  qu'une 
pure  garantie,  puisque  à  l'échéance  on  ne  doit  leur  ré- 
clamer ni  billets  ni  espèces,  mais  seulement  la  faculté  de 
disposer  d'un  crédit  passant  de  l'un  à  l'autre,  se  renou- 
velant et  s'éteignant  sans  cesse  par  les  effets  présentés 
à  l'escompte,  à  la  suite  du  mouvement  des  marchan- 
dises. Aussitôt  que  les  compensations  ne  s'opèrent 
plus  en  Banque  et  que  l'on  a  recours  aux  billets  ou  aux 
espèces,  ce  qui  indique  un  défaut  de  balance,  on  s'aper- 
çoit, même  avant  que  l'encaisse  ne  soit  attaqué,  que  tout  le 
mécanisme  est  troublé,  le  taux  de  l'escompte  est  élevé, 
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et,  si  ce  moyen  est  insuffisant,  les  affaires  sont  suspen- 
dues. 

Les  banques  de  la  ville  de  New-York,  grâce  à  Y  usage 
des  comptes  courants,  sont  arrivées  au  même  résultat 
que  celles  des  joint-stock-banks  qui  ne  jouissent  pas 
du  privilège  de  l'émission  (59  en  jouissaient  encore 
en  1865).  Par  le  fait  du  même  mécanisme,  les  billets  et 
les  espèces  n'interviennent  plus  que  comme  accessoires. 
Les  banques  n'ont  d'autres  fonctions  ici  que  de  com- 
biner les  divers  crédits  que  les  négociants  s'accor- 
dent pour  le  règlement  de  leurs  affaires,  de  manière  à 
arriver  à  une  compensation  parfaite  et  immédiate.  Elles 
échangent  à  leurs  risques  et  périls,  sans  aucune  avance 
de  billets  ou  d'espèces,  les  effets  de  commerce  escomp- 
tés, contre  un  simple  crédit  ouvert  au  compte-courant 
de  leur  client,  dont  celui-ci  dispose  par  un  chèque,  en 
transférant  ce  crédit  selon  ses  besoins,  mais  toujours 
par  l'intermédiaire  de  la  Banque  ou  des  banques  entre 
elles. 

Reste  à  savoir  quels  sont  les  moyens  les  plus  sûrs,  les 
plus  avantageux  et  les  plus  rapides  pour  arriver  à  ce 
perfectionnement  du  crédit  qui  paraît  devoir  être  le  but 
définitif  de  toutes  les  banques  et  le  résultat  le  plus  re- 
marquable de  leur  organisation. 

Si  nous  pouvons  en  juger  par  les  procédés  suivis  au 
début,  à  l'origine  même  du  crédit  en  Angleterre,  aux 
États-Unis  et  en  France,  il  semble  que,  pour  arriver  à  ce 
terme  désiré,  il  faille  passer  par  un  élat  intermédiaire 

25 
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qui,  en  faisant  comprendre  aux  populations  les  avan- 
tages des  compensations  en  banque  et  leur  permettant 
d'en  retirer  les  profits,  fasse  entrer  dans  leurs  habitudes 
l'usage  des  dépôts  en  comptes  courants.  L'ensemble  des 
engagements  du  commerce  se  trouvant  toujours  en  pré- 
sence, et  se  compensant  naturellement  par  des  renou- 
vellements continus,  ces  promesses  de  payer  à  terme 
sont  transformées  en  payements  comptants  par  la  ga- 
rantie que  les  banques  leur  apportent  aussitôt  qu'elles 
consentent,  à  l'aide  de  l'escompte,  à  les  inscrire  immé- 
diatement au  crédit  de  leurs  clients.  Elles  suppriment 
ainsi  tout  l'intervalle  qui  sépare  le  moment  où  la  lettre 
de  change  a  été  signée  de  l'échéance  stipulée.  Dans  ce 
cas,  le  capital  des  banques  ne  sert  pas  à  autre  chose 
qu'à  donner  toute  certitude  à  l'accomplissement  de 
cette  garantie. 

Comme  pour  la  création  de  ces  relations  tout  dépend 
du  rapport  plus  ou  moins  fréquent  du  public  avec  les 
banques,  il  n'est  pas  surprenant  que  ce  soit  en  Ecosse 
et  aux  États-Unis,  c'est-à-dire  dans  les  pays  où  elles 
sont  les  plus  nombreuses,  que  l'on  ait  cherché  tout 
d'abord  à  simplifier  leur  mécanisme  et  à  n'employer  le 
billet  qu'au  solde  des  appoints  inévitables  dans  les  rela- 
tions de  chaque  jour  et  des  menues  dépenses  qui  ne  pas- 
sent pas  dans  leurs  comptes. 

Plus  tard,  en  Angleterre  les  banques  privées  et  les 
joint-stock-banks  ont  suivi  cet  exemple.  Le  Clearing- 
House  de  Londres ,  à  l'instar  de  celui  des  banques  d'É- 
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cosse,  a  fourni  à  ces  institutions  le  moyen  de  compenser 
leurs  opérations.  Jusqu'à  leur  admission  à  la  chambre 
de  liquidation  (1833),  les  joint-stock-banks  qui  ne 
jouissaient  pas  du  privilège  de  l'émission,  ne  pouvaient 
prendre  un  grand  développement.  Elles  n'ont  atteint 
toute  leur  puissance  qu'à  partir  de  ce  moment,  et 
alors,  comme  dans  les  banques  de  New-York,  la  somme 
du  portefeuille,  escomptes  et  avances,  s'est  trouvée  ba- 
lancée, à  quelques  millions  près,  par  la  somme  des  dé- 
pôts en  comptes  courants. 

Voici,  pour  les  quatre  principales  joint-stock-banks 
de  Londres  privées  du  droit  d'émission ,  la  situation  en 
\  865  (valeurs  en  millions  liv.  sterling)  : 


Joint-stock-banks. 

Capital. 

Dépôts 
en 

Portefeuille. 

Espèces 
en  caisse 

comptes  courants. 

London  and  Westminster. 

1.0 

48 

46 

4.0 

London  j  oint-stock 

0.6 

20 

49 

0.9 

Bank  of  London 

0.3 

4 

4 

0.2 

On  voit  que  toute  l'importance  des  opérations  repose 
sur  les  dépôts  et  le  portefeuille  :  le  capital  et  les  espèces 
n'en  ont  comparativement  que  très-peu. 

Clearing -Home.  De  toutes  les  opérations  des  ban- 
ques, banques  d'émission  et  banques  de  dépôt,  ce  sont 
donc  les  compensations  qui  suivent  le  développement 
des  affaires.  Dans  le  principe,  ces  compensations  inté- 
rieures qui  ne  dépassaient  pas  le  chiffre  des  comptes- 
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courants  de  chaque  banque,  n'apportaient  pas  de 
grandes  facilités  à  la  circulation  du  crédit  sur  une  ou 
plusieurs  places,  puisque,  pour  en  profiter,  il  fallait 
avoir  un  compte  ouvert  dans  la  même  banque.  Du  mo- 
ment, au  contraire,  où  toutes  les  banques  compensent 
entre  elles ,  il  n'y  a  plus  de  limites  à  l'étendue  des  re- 
lations. 

L'établissement  d'un  bureau  de  compensation  (Clea- 
ring-House)  où  les  banquiers  liquident  chaque  jour  leur 
situation  par  une  simple  compensation,  remonte  déjà  à 
une  époque  très-ancienne  (1780),  puisque  le  rapporteur 
de  Bullion-Report,  en  1810,  en  vantait  les  avantages. 
Mais  c'est  surtout  dans  ces  derniers  temps  que  cet 
usage,  dont  on  paraît  mieux  comprendre  tous  les  avan- 
tages, s'est  vulgarisé  de  plus  en  plus.  Même  là  où  il  était 
en  pratique  et  où  on  en  reconnaissait  le  mieux  l'écono- 
mie, en  Angleterre,  jusqu'en  1833,  les  joint-stock- 
banks  en  furent  exclues,  et  la  Banque  d'Angleterre 
elle-même  n'y  fut  admise  qu'en  1864. 

Il  serait  très-intéressant  de  comparer  les  opérations 
du  Clearing-House  sur  les  diverses  places  où  il  fonc- 
tionne, malheureusement  nous  ne  possédons  que  des 
documents  incomplets;  ils  manquent  même  pour  les 
banques  d'Ecosse.  La  Banque  de  France,  à  l'aide  de  ses 
succursales,  forme  comme  un  grand  bureau  de  liquida- 
tion, et  nous  verrons  plus  loin  que  c'est  ainsi  qu'elle  a 
pu  donner  un  aussi  grand  développement  au  chiffre  de 
ses  opérations. 
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Opérations  du 
de  New 

Compensations. 

Cleanng-Ilouse 
-York . 

Virements  de  la  Banque 
de  France. 

Solde . 

millions  de  dollars. 

millions  de  dollars. 

millions  de  fr. 

1854 

5.750 

0.297 

15 

1855 

5.362 

0.289 

19 

1856 

6.906 

0.334 

23 

1857 

8.323 

0-365 

20 

1858 

4.756 

0.344 

19 

1859 

6.418 

0.368 

12 

1860 

7.231 

0.308 

11 

1861 

5.715 

0.353 

11 

1862 

6.871 

0.415 

15 

1863 

14.867 

0.677 

15 

1864 

24.097 

0.885 

14 

On  voit  l'accroissement  inouï  des  compensations  qui 
ont  lieu  au  Clearing-House  de  la  ville  de  New- York,  et 
la  faiblesse  du  solde  en  espèces  ou  en  billets  qu'entraîne 
cet  immense  mouvement  d'affaires.  En  présence  de  ces 
facilités  de  régler  les  comptes,  la  somme  des  bank-notes 
se  trouve  réduite  au  chiffre  minimum  que  nous  avons 
constaté;  c'est  donc  une  circulation  et  non  pas  une  dis- 
tribution de  crédit,  puisque  l'ensemble  des  affaires,  pour 
ne  pas  dire  la  totalité,  se  fait  en  dehors  de  l'émission. 

De  5,750,000,000  dollars  en  1851,  la  somme  des 
compensations  s'élève  à  8,323,000,000  en  1857,  au 
moment  delà  crise;  elle  retombe  à  4,756,000,000  pen- 
dant la  liquidation,  en  1858,  puis  le  mouvement  re- 
prend, et  malgré  la  guerre  du  Sud,  par  suite  même  de  la 
dépréciation  du  papier,  elle  se  trouve  portée  à  14  et 
24  milliards  de  dollars  en  1863-64.  —  Soit  plus  de 
120  milliards  fr.! 
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En  l'absence  d'un  relevé  semblable  pour  la  Banque 
d'Angleterre  ,  nous  emprunterons  la  communication 
bienveillante  faite  par  le  directeur  de  la  Banque,  M.  Hol- 
land,  à  M.  Wolowski  : 

a  On  peut  regarder,  dit-il,  le  chiffre  de  400,000,000  fr. 
comme  la  moyenne  par  jour  des  opérations  du  Clearing- 
House,  et  le  total  de  l'année  1865  a  dépassé  125  mil- 
liards fr.  » 

À  côté  de  pareils  chiffres,  il  suffira  de  rapprocher  la 
somme  des  virements  opérés  en  France  par  l'inter- 
médiaire de  la  Banque  pour  que  l'on  sente  la  différence 
qui  nous  sépare  de  ces  pays,  où  les  effets  de  commerce 
rencontrent  des  institutions  qui  leur  procurent  de  tels 
moyens  de  circulation. 

La  somme,  après  s'être  élevée  de  1 5  à  23  milliards 
(1 854-56)  ne  dépasse  pas  17  milliards  en  1868. 

Rapport  du  capital  aux  escomptes.  —  La  somme  des 
effets  escomptés  en  Angleterre,  en  France  et  aux  États- 
Unis,  on  l'a  déjà  constaté,  nous  montre  les  plus  grands 
écarts,  selon  qu'on  l'observe  aux  époques  de  crise  ou 
pendant  leur  liquidation.  Si  dans  ces  moments  on  la 
compare  au  capital  des  banques  on  obtient  le  tableau  ci- 
joint  : 
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RArPORT  DU   CAPITAL   AUX  MAXIMA  ET  AUX  MINIMA 
DES   ESCOMPTES. 

Banques.  Années.  Maxima.  Miniraa.  Différence. 

Angleterre 1845-57  4  46  0/0        44  0/0  102  0/0 

France 1851-64  97              33  74 

États-Unis 4843-57  89              53  36 

État  de  New-York.  1 848-60  57              54  5 

Ville  de  New-York.  4851-62  43              38  5 

La  proportion  est  très-variable  :  les  rapports  maxima 
du  capital  aux  escomptes  s'observent  pendant  la  liquida- 
tion des  crises  :  de  146  0/0  à  la  Banque  d'Angleterre,  ils 
s'abaissent  à  43  0/0  dans  la  ville  de  New-York,  en  pas- 
sant par  les  degrés  intermédiaires  en  France  et  aux 
États-Unis. 

Les  minima,  au  contraire,  pendant  les  crises  de 
23  0/0,  s'élèvent  à  54  0/0  dans  l'État  de  New-York,  et 
ne  descendent  pas  au-dessous  de  38  0/0  dans  la  ville  de 
New-York. 

Tandis  que  là  où  l'on  rencontre  des  banques  privilé- 
giées avec  un  capital  fixe,  l'écart  des  maxima  et  des  mi- 
nima varie  de  1 02  0/0  à  74  0/0,  avec  la  pluralité  des 
banques  comme  dans  l'État  et  la  ville  de  New-York,  il  ne 
.  s'éloigne  pas  de  5  0/0,  et  cela  en  présence  d'un  porte- 
feuille qui,  pour  l'État  de  New-York,  s'élève  de  394  mil- 
lions de  francs  à  1,090  millions  de  francs,  et  pour  la 
ville  de  New-York  de  350  millions  de  francs  à  961  millions 
de  francs.  Le  capital,  à  5  0/0  près,  a  donc  dû  suivre  le 
même  développement;  c'est  en  effet  ce  que  l'on  constate. 
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C'est  lui  qui,  pour  donner  toute  garantie  aux  opéra- 
tions des  banques,  augmente  parallèlement  aux  es- 
comptes, quoique  même  dans  les  meilleures  conditions, 
la  proportion  dépasse  à  peine  50  0/0. 

Dans  les  banques  de  l'État  de  New-York  nous  ne  ren- 
controns pas,  comme  dans  les  banques  privilégiées,  un 
capital  supérieur  ou  égal  aux  escomptes,  mais  au  mo- 
ment des  embarras  le  rapport  ne  tombe  pas  aussi  bas. 
Il  présente  de  moins  grands  écarts,  et  se  proportionne 
mieux  à  la  somme  des  escomptes. 

Rapport  du  capital  immobilisé  au  capital  disponible  en 
France ,  en  Angleterre  et  aux  États-Unis.  —  En  Angle- 
terre tout  le  capital  de  la  Banque  est  immobilisé.  Ce  ca- 
pital, qui  est  de  363  millions  de  francs,  est  garanti,  jus- 
qu'à concurrence  de  275  millions,  par  la  dette  de  l'État 
envers  la  Banque.  Les  autres  valeurs  immobilisées  s'élè- 
vent à  la  somme  de  90  millions. 

En  France,  sur  un  capital  de  182  millions,  157  sont 
immobilisés,  soit  près  de  86  0/0. 

Aux  États-Unis,  pour  l'ensemble  des  États,  le  rapport 
du  capital  immobilisé  au  capital  disponible  varie  de  20 
à  25  0/0,  dont  1 6  0/0  en  rentes  et  7  0/0  en  immeu- 
bles. Mais  comme  la  répartition  du  capital  entre  les 
cinq  grandes  divisions  d'États  (États  de  l'Est,  du  Milieu, 
du  Sud-Est,  du  Sud-Ouest  et  du  Nord-Ouest)  est  très- 
inégale,  et  en  raison  inverse  du  nombre  des  banques, 
plus  les  banques  sont  nombreuses,  plus  la  moyenne  de 
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leur  capital  est  faible.  Au  contraire,  plus  elles  sont 
rares,  plus  elle  est  considérable.  Ainsi,  tandis  que  pour 
les  507  banques  des  États  de  l'Est,  elle  ne  dépasse  pas 
220,000  dollars,  pour  les  1 05  banques  des  États  du  Sud- 
Ouest,  elle  s'élève  au  double,  soit  410,000  dollars. 

La  moyenne  du  capital  des  banques  de  l'Union  est 
même  inférieure  à  celle  dos  banques  d'Ecosse.  De  1 834 
à  1840  elle  varie  de  400,000  à  390,000  dollars.  Depuis 
cette  époque,  en  même  temps  que  les  banques  se  mul- 
tiplient, la  moyenne  du  capital  diminue;  en  1857,  elle 
était  réduite  à  260,000  dollars;  nous  retrouvons  le 
même  chiffre  en  1860.  Dans  les  divers  États,  le  rapport 
du  capital  à  la  circulation  suffit  pour  indiquer  le  rôle  de 
cette  dernière  :  de  226  0/0  dans  les  États  du  Milieu,  il 
baisse  à  90  0/0  dans  les  États  du  Nord-Ouest;  dans  les 
autres  États,  il  oscille  de  2 1 5  à  4 1 8  0/0.  Dans  tous,  le 
Nord-Ouest  excepté,  le  capital  est  bien  supérieur  à  l'é- 
mission du  papier,  et,  dans  deux  des  principaux  groupes 
(États  de  l'Est  et  du  Milieu),  il  est  deux  fois  plus  considé- 
rable. C'est  donc  par  la  rapidité  de  leur  circulation  que 
les  bank-notes  compensent  leur  infériorité  numérique. 


XIII 


DES    ETABLISSEMENTS    QUI     EMETTENT 
DES   MONNAIES   FIDUCIAIRES. 


C'est  toujours  sous  une  autre  forme  la  question  de 
l'unité  ou  de  la  liberté  d'émission.  Est-il  préférable  de 
voir  la  circulation  fiduciaire  d'un  pays  se  faire  à  l'aide 
d'une  banque  centrale  et  de  ses  succursales,  ou  à  l'aide 
des  banques  multiples  et  de  leurs  succursales.  On  pourra 
en  théorie  énumérer  tous  les  avantages  de  la  centralisa- 
tion, et  sans  les  nier  on  peut  répondre  que  dans  la  pra- 
tique les  choses  se  passent  autrement.  Dans  les  deux 
grands  pays  des  affaires  et  par  conséquent  du  crédit,  en 
Angleterre  et  aux  États-Unis,  malgré  tous  les  efforts  de 
la  centralisation  en  présence  des  abus  inévitables  de  la 
liberté,  non-seulement  le  nombre  des  banques  est  con- 
sidérable, mais  la  multiplicité  de  leurs  comptoirs  permet 
au  crédit  de  circuler  dans  un  réseau  de  canaux  qui  le  di- 
rigent sans  perte  de  temps  là  où  le  besoin  se  fait  sentir. 

Le  chiffre  seul  des  banques  mères  et  de  leurs  suceur- 


DU   CHANGE   ET   DE   LA  LIBERTE  D'EMISSION.        395 

sales  en  France,  dans  la  Grande-Bretagne  et  aux  États- 
Unis  indique  la  manière  dont  le  crédit  est  distribué  et 
circule  dans  ces  divers  pays. 


NOMBRE  DES  BANQUES. 


1857 


. 


Pays. 

Banques  mères. 

Succursales 

FRANCE 

1 

53 

GRANDE-BRETAGNE. 

ANGLETERRE. 

Banque  d'Angleterre. 

1 

13 

Banques  privées .... 

153 

551 

Joint-stock-banks. .  . 

63 

656 

ECOSSE. 

Joint-stock-banks . . . 

17 

642 

IRLANDE. 

Banque   d'Irlande.  .  . 

1 

26 

Joint-stock-banks . .  . 

6 

183 

Total 

241 

2071 

ÉTATS-UNIS  ....... 

1283 

133 

Quelle  vitalité  dans  les  banques  privées  et  dans  les 
joint-stock-banks  en  Angleterre  et  en  Ecosse  pour  main- 
tenir encore  en  activité,  malgré  les  restrictions  de  l'acte 
de  1844,  1,849  succursales!  C'est  surtout  en  Ecosse  que 
le  nombre  des  succursales  est  le  plus  considérable  :  642 
pour  17  banques  mères;  la  proportion  encore  énorme  est 
un  peu  moins  favorable  pour  les  joint-stock-banks  et  les 
banques  privées  en  Angleterre. 

En  résumé,  dans  la  Grande-Bretagne  241  banques 
mères  et  2,07 1  succursales,  aux  États-Unis  1 ,283  banques. 
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mères  et  133  succursales,  en  France  1  banque  mère  et 
53  succursales;  voilà  la  situation  en  1857;  il  y  a  donc  à 
tenir  compte  de  l'expérience  des  autres  dans  la  mesure 
de  ce  qu'on  peut  appliquer  à  notre  pays. 

Le  petit  nombre  de  succursales  en  France  montre  assez 
combien  le  puissant  secours  que  les  institutions  de  crédit 
apportent  aux  affaires  pénètre  peu  dans  le  pays;  tandis 
qu'en  Angleterre,  en  Ecosse,  en  Irlande  et  aux  États-Unis 
les  banques  répandent  leur  vivifiante  influence  par  mille 
canaux  divers. 

En  l'absence  des  comptoirs  ou  des  succursales,  la  plus 
grande  partie  du  crédit  privé1  qu'une  banque  pourrait 
mettre  en  circulation,  sans  toutefois  pouvoir  le  créer, 
reste  stérile  par  le  défaut  de  la  garantie  qui  seule  lui  per- 
met de  circuler.  En  substituant  son  billet  au  billet  de 
l'homme  d'affaires,  ou  plus  simplement,  en  créditant  le 
compte-courant  de  son  client,  une  banque  transforme,  par 
la  garantie  qu'elle  y  ajoute,  une  promesse  de  payer  à  terme 
en  comptant,  et  permet  ainsi  de  liquider  une  opération 
pour  en  entreprendre  une  nouvelle. 

Pourvu  qu'à  l'échéance  une  nouvelle  promesse  de  payer 
escomptée  par  une  banque  vienne  s'échanger  contre  la 
première,  le  mécanisme  peut  se  continuer  indéfiniment 
aussi  longtemps  qu'il  est  le  résultat  d'opérations  sérieuses 
et  réelles.  Mais  si  le  papier  du  commerce  se  transforme 
en  papier  de  circulation  ou  de  complaisance,  pour  mas- 

1.  Sous  ce  tilre,  il  faut  comprendre  tout  effet  de  commerce  es- 
comptable. 
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quer  des  opérations  qui  ne  marchent  plus  à  cause  des 
prix  que  l'on  exige,  il  faut  emprunter  aux  banques  de 
nouveaux  moyens  de  circulation  pour  l'intérieur  et  sur- 
tout pour  l'extérieur,  là  où  les  lettres  de  change  font  dé- 
faut pour  la  compensation,  ce  qui  se  traduit  par  un  change 
défavorable  et  par  la  nécessité,  si  on  ne  veut  pas  le  subir, 
d'y  envoyer  de  l'or. 

On  peut  du  reste  se  rendre  compte  de  l'utilité  des  suc- 
cursales des  banques  d'après  les  comptes  rendus  annuels 
de  la  Banque  de  France.  Les  résultats  que  l'on  obtient 
dépassent  ce  que  l'on  pouvait  espérer. 

BANQUE  DE  FRANCE.  —  TABLEAU  DES  ESCOMPTES  D'APRES 
LES   COMPTES  RENDUS  ANNUELS. 


Paris 

Banques  départementales 
et  succursales. 

niaxima. 

minima. 

maxima. 

minima . 

millions  fr. 

millions  fr. 

millions  fr. 

millions  fr. 

4830-39 

4838 

4.047 

» 

586 

» 

483947 

1 

4841 

4847 

» 
4.329 

885 
» 

» 
4.329 

695 
» 

+  282 

+  743 

4847-57 

\ 

4849 
4857 

2.085 

256 

» 

3.496 

768 

+  756 

-h  2.167 

4857-64 

1 

4858 
4864 

2.884 

4.464 

3.568 

2.697 
» 

+  796 

.+  72 

4865.  . 

» 

2.448 

» 

3.582 

4866.  . 

2.582 

» 

3.956 

» 

4839-66.  Total,    -f-  1.535  -f.  3.370 

Les  maxima  annuels  comme  les  maxima  des  bilans 
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hebdomadaires  se  rencontrent  toujours  l'année  môme  de 
la  crise,  et  les  minima  dans  les  deux  années  qui  suivent, 
c'est-à-dire  pendant  sa  liquidation.  Toutefois  on  re- 
marque que  les  dépressions  considérables  pour  les  es- 
comptes de  Paris  et  très-sensibles  pour  les  escomptes 
des  succursales  jusqu'en  1858,  puisque  dans  cette  année 
ils  baissent  de  3  milliards  496  millions  à  2  milliards  697, 
ne  s'observent  pas  pour  ces  dernières  après  la  crise  de 
1864;  le  mouvement  ascendant  continue  jusqu'en 
\  866.  Il  est  vrai  que  les  escomptes  étant  restés  pour  ainsi 
dire  stationnaires  de  1 857  à  1 864,  puisqu'ils  n'augmen- 
taient que  de  72  millions  pendant  qu'à  Paris  ils  s'élevaient 
de  2  milliards  85  millions  à  2  milliards  881,  soit  de  796 
millions,  il  n'y  avait  pas  place  pour  une  réaction  qu'au- 
cune exagération  ne  motivait.  A  Paris  au  contraire  comme 
précédemment  la  réaction  se  manifeste  de  2  milliards  88 1 
millions  en  1864,  la  somme  annuelle  des  escomptes  des- 
cend à  2  milliards  448  millions  en  1 865  et  le  mouve- 
ment ascensionnel  reprend  faiblement  en  1 866. 

Le  rapprochement  des  deux  sommes  des  escomptes  à 
Paris  et  dans  les  succursales  en  1 864  et  1 866  montre 
que,  tandis  qu'à  Paris  ils  sont  encore  de  299  millions  au- 
dessous  du  chiffre  maximum  atteint  en  1864,  les  es- 
comptes des  succursales  dépassent  déjà  de  388  millions 
le  maximum  qu'ils  avaient  atteint  la  même  année. 

Malgré  ces  temps  d'arrêt  imposés  au  développement 
des  escomptes  après  chaque  crise,  on  observe  cependant 
depuis  1 839  une  augmentation  croissante  des  maxima. 
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A  Paris,  de  1839  à  1864,  ils  se  sont  élevés  de  1,047 
millions  fr.  à  2,881,000,000  fr.  et  dans  les  succur- 
sales et  anciennes  banques  départementales  de  588 
millions  à  3,568,000,000  fr.  Si  nous  poussons  la  compa- 
raison jusqu'en  1866,  nous  constatons  que  de  1839  à 
1866,  à  un  accroissement  total  des  escomptes  de 
1 ,535,000,000  fr.  pour  Paris  seul,  correspond  un  accrois- 
sement de  3,370,000,000  fr.  pour  les  succursales,  et  cet 
accroissement  se  trouve  très-inégalement  réparti  dans 
les  quatre  périodes. 

AUGMENTATION  DES  ESCOMPTES  A  PARIS  ET  DANS  LES   SUCCUR- 
SALES PENDANT  LES   QUATRE   DERNIERES  PÉRIODES. 

TOTAL   ANNUEL   DES    ESCOMPTES. 


Paris . 

Succursales. 

millions  fr. 

millions  fr. 

4839-47 

+ 

282 

+      743 

4847-57 

+ 

756 

4-  2.467 

4857-64 

+ 

796 

+       72 

4864-66 

— 

297 

+      388 

4839-66 

-h  ^ 

.535 

+  3.370 

Pour  Paris  l'accroissement  qui  n'était  que  de  282  mil- 
lions de  1839  à  1847  s'élève  à  756  millions  dans  la  pé- 
riode 1847-57,  et  se  maintient  au  même  chiffre  dans  la 
dernière  période  1857-64  :  seulement  de  1864  à  1866 
le  mouvement  n'a  pas  encore  repris. 

Pour  les  succursales  et  les  anciennes  banques  dépar* 
tementales  les  mêmes  mouvements  sont  beaucoup  plus 
sensibles.  L'accroissement  de  743  millions  de  1839  à 
1847  s'élève  tout  à  coup  à  2,167,000,000  fr.  de  1847  à 
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1857,  puis  jusqu'en  1864  paraît  arrêté;  pendant  que  le 
développement  des  transactions  continue  à  Paris  et  donne 
796,000,000  fr.  d'escomptes  de  plus,  dans  les  succur- 
sales il  ne  dépasse  pas  72  millions. 

Il  y  a  donc  eu  de  1 857  à  1 864  un  arrêt  bien  sensible 
dans  le  mouvement  des  affaires  en  dehors  de  Paris.  De 
1864  à  1866  au  contraire,  pendant  que  la  stagnation 
prédomine  à  Paris,  l'activité  paraît  reprendre  dans  les 
succursales  et  le  chiffre  maximum  de  1864  se  trouve  déjà 
dépassé  de  388  millions. 

En  résumé,  de  1 839  à  1 866,  à  une  augmentation  des 
escomptes  de  1,535,000,000  fr.  à  Paris  correspond  une 
augmentation  de  3,370,000,000  fr.  dans  les  succursales. 

Ici  il  est  intéressant  de  rechercher  quelle  est  la  source 
de  cette  augmentation  des  escomptes.  Parmi  les  55  suc- 
cursales de  la  Banque  de  France,  sont-ce  les  premières 
par  l'importance  des  affaires  ou  les  moyennes  qui  y  ont 
le  plus  contribué?  Nous  établirons  la  comparaison  entre 
les  dix  principales  succursales  dont  la  plupart  étaient 
banques  départementales  avant  1 848,  et  l'ensemble  des 
succursales.  Ces  dix  succursales  sont  :  Marseille,  Lille,  le 
Havre,  Bordeaux,  Lyon,  Rouen,  Nantes,  Mulhouse,  Saint- 
Quentin,  Saint-Etienne. 

TABLEAU  DE  L'AUGMENTATION  DES  ESCOMPTES. 


1847-57 

1857-64 

1864-86 

millions  fr. 

millions  fr. 

millions  fr. 

Dans  les  dix  principales  succursales. 

4.229 

102 

237 

Dans  l'ensemble  des  succursales.  .   . 

2.167 

72 

388 

i 
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Dans  la  première  période,  les  dix  principales  succur- 
sales donnent  environ  la  moitié  de  l'augmentation  totale. 

Dans  la  seconde,  1 857-64,  l'augmentation  totale  n'é- 
tant que  72  millions,  celle  des  dix  principales  succursales 
est  néanmoins  de  102  millions.  Le  mouvement  des  af- 
faires, ralenti  d'une  manière  très-sensible  pour  l'ensemble 
des  succursales,  l'est  encore  davantage  pour  les  petites 
que  pour  les  grandes.  Dans  les  deux  années  1864-66,  la  si- 
tuation devenant  meilleure,l' augmentation  des  escomptes 
pour  l'ensemble  des  succursales  est  de  388  millions;  dans 
cette  somme  l'escompte  des  succursales  choisies  entre 
pour  237  millions,  de  sorte  qu'au  premier  abord  elles 
paraissent  donner  plus  de  la  moitié  de  l'augmentation 
totale.  Mais  si  on  observe  avec  plus  de  soin,  on  s'aper- 
çoit bientôt  que  deux  succursales  participent  à  cette 
augmentation  pour  179  millions  (Lille  1 25,  le  Havre  54)  ; 
dans  toutes  les  autres,  elle  est  beaucoup  plus  faible;  à 
Marseille,  à  Lyon,  à  Saint-Quentin,  à  Nantes,  il  y  a  même 
diminution.  En  retranchant  ces  179  millions  de  l'ac- 
croissement total  on  trouve  que  sur  le  reliquat  des 
209  millions,  les  dix  principales  succursales  ne  four- 
nissent que  58  millions,  tandis  que  l'ensemble  des  petites 
en  fournit  151  millions. 

Le  développement  des  escomptes  éprouve  dans  les 
grandes  villes,  à  l'exception  de  Lille,  du  Havre  et  de 
quelques  autres,  le  même  ralentissement  qu'à  Paris.  Si  ce 
résultat  est  moins  visible  sur  l'ensemble,  c'est  que  le 
mouvement  continue  dans  une  foule  de  localités  jusqu'ici 

26 
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privées  du  moyen  de  faire  circuler  leur  papier  de  com- 
merce, et  auxquelles  la  Banque  de  France,  par  l'institu- 
tion des  succursales,  a  fait  partager  les  mêmes  avantages. 
Nous  pouvons  du  reste  nous  rendre  compte  de  l'utilité 
de  la  création  de  nouvelles  succursales  en  étudiant  de- 
puis 1841  la  distribution  des  escomptes,  c'est-à-dire  les 
escomptes  du  papier  de  commerce  négocié  sur  place,  sur 
Paris  et  sur  lès  succursales  :  on  sait  que  c'est  la  division 
adoptée  dans  les  comptes  rendus  annuels. 

TABLEAU   DE  L'ESCOMPTE  DANS   LES   SUCCURSALES. 

1841-47      1847-57     1857-64      1864-66 

millions  fr.      millions  fr.  millions  fr.  millions  fr. 
EFFETS  SUR    PLACE. 

Les  dix  principales  succursales.         670  918  1.029         1.040 

+  248  +   IM         +  il 

Toutes  les  succursales 904         1.366         1.322         1.436 


+  462  —  44  +  71 

EFFETS  SUR  PARIS. 

Les  dix  principales  succursales.         330             772  755  786 

-f-  442  —  17  ~+~Ï4 

Toutes  les  succursales 406        1.229  1.080  1.260 

+  823  —  149  +  31 

EFFETS  SUR  LES  SUCCURSALES. 

Les  dix  principales  succursales.             8             545  700  733 


-f-  536       -f  155        +  33 
Toutes  les  succursales 18  901         1.165         1.259 


+  264        +  94 


L'augmentation  est  considérable  dans  les  trois  divi- 
sions, mais  inégalement  répartie.  Le  mouvement  le  plus 


ET   DE   LA  LIBERTE   D'EMISSION.  403 

rapide  s'observe  de  1 847  à  1 857  :  après  la  fusion  des 
banques  départementales,  les  escomptes  augmentent  : 

1°  Sur  place  de  462  millions. 

2°  Sur  Paris  de  823       — 

3°  Sur  les  succursales  882       — 

Il  y  a  pour  ainsi  dire  égalité  entre  le  développement 
des  escomptes  à  Paris  et  dans  les  succursales  (823- 
882  millions).  Les  escomptes  surplace,  au  contraire,  at- 
teignent à  peine  un  peu  plus  de  la  moitié  des  sommes 
précédentes,  soit  462  millions.  Dans  la  seconde  période 
1 857-64,  le  développement  des  escomptes  sur  place  et 
sur  Paris  est  complètement  arrêté,  bien  plus  il  y  a  même 
diminution;  les  escomptes  sur  les  succursales  seules 
donnent  une  augmentation  de  264  millions. 

Dans  les  deux  premières  années  delà  dernière  période 
1864-66  le  mouvement  reprend  sur  l'ensemble;  mais, 
tandis  que  de  1857  à  1866  les  effets  escomptés  surplace 
n'augmentent  que  de  70  millions,  et  les  effets  sur  Paris 
de  31,  les  effets  sur  les  succursales  augmentent  de 
358  millions  ainsi  divisés  :  264  millions  de  1 857  à  1 864, 
et  94  millions  de  1 864  à  1 866.  Dans  toutes  les  périodes 
l'accroissement  des  escomptes  s'est  à  peu  près  également 
partagé  entre  l'ensemble  des  succursales  et  les  dix  plus 
importantes;  mais  quand  on  fait  le  même  rapproche- 
ment selon  l'origine  des  escomptes,  les  différences  appa- 
raissent dans  toute  leur  étendue. 
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AUGMENTATION   DES  ESCOMPTES  DE  1847   A    1866. 

EFFETS 


sur  place. 

sur  Paris. 

sur  succursales 

millions  fr. 

millions  fr. 

millions  fr. 

Les  dix  principales  succursales. 

370 

456 

724 

Toutes  les  succursales 

'532 

854 

4.240 

La  progression  est  sensible  du  simple  à  plus  du  double  : 
pendant  que  les  escomptes  sur  place  augmentent  de 
532  millions,  ceux  sur  Paris  de  854  millions,  ceux  sur 
les  succursales  atteignent  le  chiffre  de  1,240  millions! 
L'augmentation  se  répartit  ainsi  : 

Effets  sur  place 20  0/0 

—  sur  Paris 32  0/0 

—  sur  les  succursales.  48  0/0 

Ainsi,  depuis  la  fusion  des  banques  départementales 
et  la  création  des  nouvelles  succursales,  les  affaires  se 
sont  développées  sans  doute,  mais  non  pas  comme  on 
aurait  pu  le  penser.  Dans  le  voisinage  même  de  l'établis- 
sement destiné  à  faciliter  la  circulation  du  crédit,  c'est- 
à-dire  dans  la  ville  où  la  Banque  établissait  son  comptoir, 
c'est  là  où  l'accroissement  est  le  plus  faible.  Sur  Paris, 
où  se  concentre  le  règlement  général  de  toutes  les  grandes 
affaires,  il  est  déjà  plus  considérable;  mais  c'est  princi- 
palement sur  les  succursales  que  porte  le  plus  grand 
mouvement. 

La  création  de  nouvelles  succursales  facilite  les  tran- 
sactions sans  doute,  mais  ce  qu'il  faut  noter,  c'est  que  ce 
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n'est  pas  sur  la  place  où  elles  sont  établies,  ni  même  sur 
Paris,  qu'elles  donnent  l'impulsion  la  plus  grande  et  la 
plus  vive.  C'est  surtout  dans  les  rapports  des  succursales 
entre  elles  que  le  commerce  trouve  les  débouchés  les  plus 
grands  et  toujours  ouverts.  Les  recours  à  la  Banque  ou 
aux  succursales  n'ont  donc  pas  seulement  lieu  pour  ob- 
tenir du  crédit,  ce  que  l'on  réclame  d'elles  ce  sont  des 
compensations  faciles  qui  permettent  d'engager  des  af- 
faires avec  l'assurance  de  pouvoir  les  liquider  par  leur 
intermédiaire.  Les  nombreuses  banques  d'Ecosse  et  des 
États-Unis  n'ont  pas  d'autre  utilité,  les  55  succursales  de 
la  Banque  de  France  nous  en  donnent  une  éclatante  con- 
firmation. Ce  sont  de  merveilleuses  machines,  non  pas 
tant  pour  donner  du  crédit,  mais  pour  le  faire  circuler. 
On  passe  par  l'escompte  pour  arriver  au  recouvrement 
de  la  créance  payable  sur  une  autre  place  et  la  quantité 
de  billets  ou  d'espèces  que  l'on  réclame,  dépend  des  fa- 
cilités que  l'on  possède  pour  remplir  ses  engagements. 

Il  est  certain,  l'observation  précédente  le  prouve,  que 
depuis  \  839,  le  développement  des  affaires  et  par  suite 
des  escomptes  n'a  pas  suivi  la  même  marche  à  Paris  et 
dans  les  départements.  Aussitôt  après  l'établissement  des 
succursales  et  des  premières  banques  départementales, 
dès  1 839,  on  remarque  dans  ces  dernières  un  mouvement 
croissant  beaucoup  plus  rapide  qu'à  Paris,  comme  le  ta- 
bleau précédent  l'indique  (page  399).  Pendant  que  les  es- 
comptes à  Paris  augmentent  de  1,047,000,000  fr.  à 
1 ,329,000,000  fr.  (  1 839-47),  soit  de  282  millions  fr.,  dans 
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les  succursales  et  anciennes  banques  départementales, 
la  somme  s'élève  de  586  millions  à  1,329,000,000  fr., 
soit  de  743  millions  fr.  Le  même  mouvement  est  beau- 
coup plus  sensible  après  la  fusion  des  banques  départe- 
mentales en  1848,  puisque  pendant  que  les  escomptes  à 
Paris  n'augmentent  que  de  756  millions  fr.,  dans  les  suc- 
cursales ils  atteignent  2,1 67,000,000  fr.  En  résumé,  de 
1839  à  1866,  les  escomptes  à  Paris  augmentent  de 
1,535,000,000  fr.  et  ceux  des  succursales  de  3  milliards 
370  millions  fr.  Mais  c'est  surtout  quand  on  étudie  la 
distribution  des  escomptes  sur  place  sur  Paris  et  sur  les 
succursales  que  l'on  se  rend  bien  compte  du  rôle  de  ces 
dernières.  (Tableau  page  402.) 

En  1 847,  par  suite  de  l'isolement  auquel  les  banques 
départementales  étaient  condamnées,  la  loi  le  voulait 
ainsi,  le  mouvement  des  escomptes  n'avait  pris  quelque 
importance  que  sur  la  place  même  où  elles  se  trou- 
vaient établies  et  à  Paris;  l'escompte  des  effets  de  com- 
merce des  succursales  sur  succursales  n'existait  pour 
ainsi  dire  pas  (1 8  millions  fr.). 

ESCOMPTES  DES  SUCCURSALES  EN  1847  ET  EN  1866. 

Sur  place.  Sur  Paris.  Sur  succursales. 

1847  1866  1847  1866  1847        1866 

raillions  fr.  millions  fr.  millions  fr. 

904    1.436     406   1.260     18   1.259 


-f  532         +  854       +  1.241 

Aussitôt  que  les  relations  entre  les  différentes  ban- 
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ques  ont  pu  s'établir,  la  fusion  des  banques  départe- 
mentales en  1 848  ayant  supprimé  les  entraves  législa- 
tives qui  les  prohibaient,  on  a  vu  les  escomptes  en 
dehors  de  la  place  elle-même  où  la  succursale  avait  son 
siège  prendre  un  développement  inouï.  Sur  Paris 
d'abord  les  escomptes  s'élèvent  de  406  millions  à 
1 ,260,000,000  fr.,  soit  un  accroissement  de  854  millions 
francs;  mais  c'est  surtout  sur  les  succursales  que  le 
mouvement  prend  des  proportions  imprévues,  et  ouvre 
des  horizons  auxquels  on  n'avait  pas  rêvé.  D'un  chiffre 
insignifiant  en  1 847,  les  escomptes  des  succursales  sur 
succursales  de  18  millions  s'élèvent  à  1,259,000,000  fr., 
soit  de  1 ,241 ,000,000  fr.  Aussitôt  que  les  effets  de  com- 
merce, c'est-à-dire  le  crédit  général,  a  pu  circuler  plus 
aisément  que  par  le  passé ,  nous  le  voyons  prendre  le 
pas  sur  le  crédit  local  borné  à  chaque  place,  et  même 
sur  celui  de  la  capitale  au  siège  même  de  la  banque  cen- 
trale. 

Voilà  les  résultats  donnés  par  les  55  succursales  de  la 
Banque  de  France.  Est-il  téméraire  de  penser  qu'avec 
un  plus  grand  nombre,  ils  eussent  été  plus  grands  enr 
core?  On  paraît  être  d'accord  sur  ce  point,  et  l'augmen- 
tation du  nombre  des  succursales  a  été  même  prévue 
législativement,  mais  la  limite  imposée  ainsi  n'est-elle 
pas  au-dessous  des  besoins  à  satisfaire?  Si  la  Banque 
trouve  la  création  de  nouvelles  succursales  trop  onéreuse, 
dangereuse  même  pour  sa  responsabilité,  et  l'on  com- 
prend qu'il  est  impossible  qu'il  n'en  soit  pas  ainsi,  ne 
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pourrait-elle  pas  avoir  recours  à  des  comptoirs  intéressés 
comme  en  Belgique,  ou  mieux  encore  sous  son  contrôle 
à  une  émission  limitée  de  billets  par  des  banques  libres 
sur  les  places  où  elle  n'aurait  pas  de  succursales  ? 


XIV 


VARIATIONS    DU     BILAN     DES    BANQUES 
DE  FRANCE  ET  D'ANGLETERRE 

PENDANT  LES  QUATRE  DERNIERES  CRISES 

De  1837,  1847,  1857,  1864. 


En  étudiant  chacun  des  articles  du  bilan  séparément, 
on  a  pu  constater  dans  quel  sens  chacun  d'eux  se  trouvait 
entraîné  pendant  les  crises  ;  mais  il  faut  embrasser  ces 
divers  mouvements  dans  une  vue  d'ensemble  et  suivre 
les  influences  auxquelles  ils  paraissent  obéir.  En  pre- 
nant les  termes  extrêmes,  c'est-à-dire  les  maxima  et  les 
minima  de  chacun  d'eux  et  en  relevant  la  situation  gé- 
nérale, le  même  jour  on  aura  un  tableau  fidèle  de  la 
situation  dans  ses  plus  grands  écarts.  Ces  relevés ,  il 
est  vrai,  ne  se  rencontrent  que  très-incomplets  dans  les 
publications  officielles,  nous  avons  dû  remonter  aux 
sources  mêmes,  et  sur  les  situations  hebdomadaires  des 
banques  de  France  et  d'Angleterre,  extraire  les  bilans 
qui  pour  une  simple  esquisse  devaient  nous  servir  de 
terme  de  comparaison. 
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Crise  de  18371. —  La  crise  de  1837  ne  se  fit  vérita- 
blement sentir  que  pendant  les  premiers  mois  de  l'an- 
née. Pour  assister  à  son  début  il  faut  remonter  au  pre- 
mier semestre  de  1 836.  La  situation  commerciale  sous 
l'influence  de  la  spéculation  se  trouvait  déjà  surexcitée 
aux  États-Unis,  en  Angleterre  et  en  France,  quoique  le 
portefeuille  et  la  réserve  métallique  ne  donnassent  aucun 
signe  d'alarme.  Le  président  Jackson,  dans  ses  débats 
avec  la  Banque  des  États-Unis,  avait  refusé  de  ratifier  la 
prorogation  de  son  privilège  votée  par  le  Congrès,  bien- 
tôt il  ordonna  même  de  lui  retirer  les  dépôts  du  Trésor. 
Pour  faire  disparaître  les  abus  du  papier-monnaie,  il 
voulait  à  tout  prix  rétablir  une  circulation  métallique,  et 
inonda  le  marché  anglais  de  papier  américain.  Cette 
demande  inopinée  en  dehors  de  toutes  les  prévisions 
était  plus  que  suffisante  pour  faire  éclater  une  crise  dont 
l'Angleterre  éprouva  la  première  le  contre-coup. 

Du  22  mars  1 836  au  26  juillet,  voici  les  mouvements 
des  bilans  en  millions  de  liv.  sterl.  : 

AUGMENTATIONS. 

Portefeuille de  10.9  à      12.4 

Circulation 17.5  *9.4 

Dépôts  privés 8.0  9.6 

Dépôts  publics 4.8  5.7 

Fonds  publics  disponibles  et  avances  au  trésor.  14.5  49.2 

DIMINUTIONS. 

Encaisse.  .  .       de     8.0         à        5.8 
Change  ...       de  25.65      à      25.50 

\ .  Voir  le  tableau  à  la  fin  du  chapitre. 
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Le  portefeuille  (escomptes  et  avances)  n'a  encore  aug- 
menté que  de  1,200,000  liv.,la  circulation  de  1,600,000 
liv.  st.  ;  mais  la  réserve  métallique  a  déjà  baissé  de 
2,200,000  liv.  Le  21  juillet,  la  banque  d'Angleterre  re- 
lève à  k  l/2  0/0  le  taux  de  l'escompte  qui  depuis  1 827 
avait  été  maintenu  à  4  0/0.  Cette  mesure  bien  insuf- 
fisante n'empêche  pas  le  drainage  des  espèces,  et  mal- 
gré une  nouvelle  élévation  à  5  0/0  le  1er  septembre, 
la  persistance  des  mêmes  causes  abaisse  l'encaisse  à 
3,800,000  liv.,  le  29  novembre,  pendant  que  le  porte- 
feuille s'élève  à  16,700,000  liv.  Les  embarras  conti- 
nuent cependant  toujours.  Le  20  décembre,  le  porte- 
feuille atteint  1 8,800,000  liv.  et  enfin,  le  27  décembre, 
19,500,000  liv.,  quoique  la  situation  de  l'encaisse  se  soit 
un  peu  améliorée,  de  3,800,000  liv.  à  4,200,000  liv.  Les 
ressources  fournies  àla  place  nel'ont  pas  été  par  la  circula- 
tion qui  a  baissé  de  19,1 00,000  liv.  à  16,700,000  liv., mais 
bien  plutôt  par  les  fonds  publics  disponibles  et  la  dimi- 
nution des  avances  au  Trésor,  qui  de  1 9,200,000  liv.  se 
sont  abaissées  à  12,400,000  liv.  Les  comptes  courants 
n'ont  pas  varié,  celui  du  Trésor  seul  a  augmenté  de 
5,700,000  liv.  à  7,100,000  liv. 

L'influence  si  directe  du  marché  des  États-Unis  sur 
celui  de  la  Grande-Bretagne  n'est  plus  qu'indirecte  sur 
celui  de  la  France,  quoiqu'il  en  reçoive  le  contre-coup. 
Tandis  que  les  embarras  se  manifestent  à  Londres  dès  le 
mois  de  juillet  par  la  baisse  des  réserves  métalliques  et 
l'accroissement  du  portefeuille,  en  France,  jusqu'en  juin, 
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l'encaisse  se  maintient  au  chiffre  maximum  et  le  porte- 
feuille au  chiffre  minimum.  En  septembre  ces  deux  articles 
s'ébranlent,  mais  c'est  en  novembre  comme  en  Angle- 
terre que  les  bilans  des  deux  banques  présentent  les  mêmes 
caractères  de  gravité. 

En  France  l'encaisse  baisse  de     473  millions  fï.  à  90 
En  Angleterre        —  de         8  millions  £.  à    3.8 

Le  maximum  du  portefeuille  est  déjà  presque  atteint 
en  France  (147  millions.)  Les  véritables  maxima  pour  les 
deux  pays  s'observent  dans  le  mois  de  janvier  1 837. 

En  Angleterre  le  portefeuille  s'élève  de     10.9  millions  £.  à    49.9 
En  France  —  de     90      millions  fr.  à  159 

Dans  les  deux  pays,  la  circulation  à  ce  moment  a  déjà 
baissé: 

En- Angleterre  de         19.1       à         47.0 
En  France         de       233  à       207 

Les  comptes  courants  divers  ont  à  peine  varié  en  An- 
gleterre, en  France  ils  se  sont  élevés  de  39  à  58  mil- 
lions fr. 

Dans  les  deux  pays  les  comptes  courants  du  Trésor  se 
sont  améliorés  au  moment  le  plus  critique. 

L'encaisse  lui-même  ne  présente  pas  de  dépression 
plus  considérable  au  moment  où  le  portefeuille  est  le 
plus  chargé. 

Il  est  déjà  remonté  de  3,8  à  4,2  en  Angleterre  et  de  90 
à  1 05  en  France. 

Néanmoins  le  31  janvier  1 837,  au  moment  où  le  porte- 
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feuille  a  déjà  lléchi  de  1  9,9  à  1 5,4,  l'encaisse  baisse  de 
4,2  à  3,8  sans  que  le  même  mouvement  se  fasse  sentir 
en  France,  ce  qui  prouve  l'action  d'une  influence  locale. 

Les  cours  du  change  de  Londres  sur  Paris  se  sont 
toujours  maintenus  en  1836  de  25,75  (26  janvier)  à 
25,45  (15  novembre)  et  en  1837  du  25,75  (11  avril)  à 
25,55  (6  juin),  sans  que  le  plus  grand  écart  coïncidât 
avec  le  drainage  le  plus  rapide  des  espèces.  Il  suffisait 
qu'il  y  eût  quelques  centimes  de  bénéfice  pour  que  les 
opérations  pussent  se  continuer  sur  une  grande  échelle. 

A  la  nouvelle  de  l'élévation  de  l'escompte  en  Angle- 
terre, les  banques  suspendirent  leurs  payements  aux 
États-Unis.  Leurs  bank-notes  perdirent  de  10  à  20  0/0 
et  le  change  sur  la  France  et  l'Angleterre  monta  de 
22  0/0. 

La  baisse  des  prix  au  milieu  de  cette  perturbation 
générale  des  affaires  commença  en  novembre  1 836  et  se 
continua  pendant  le  premier  semestre  de  1837,  paral- 
lèlement l'encaisse  se  reconstituait  et  le  portefeuille  se 
vidait. 

L'encaisse  de  3,800,000  liv.  au  31  janvier  1837  se 
relève  bientôt  à  9,000,000  liv.,  pendant  que  le  porte- 
feuille de  1 9,900,000  liv.  tombe  à  9,200,000  liv.  la  cir- 
culation restant  stationnaire  (29  novembre).  En  1838 
la  liquidation  de  la  crise  est  complète,  l'encaisse  se  trouve 
reconstituée  (13  mars  10,500,000  liv.)  en  présence  du 
portefeuille  presque  vide  (7,900,000.) 

Le  même  mouvement  se  produit  en  France  :  aussi- 
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tôt  le  maximum  des  escomptes  touché,  au  même  mo- 
ment qu'en  Angleterre,  nous  les  voyons  décroître  en 
môme  temps  que  la  réserve  métallique  se  reconstitue  ; 
de  1 59  millions  ils  tombent  à  93  pendant  que  cette  der- 
nière de  1  05  millions  se  relève  à  25 1  (21  décembre  1 837), 
et  l'année  suivante  à  301  millions  le  18  juin  1838.  La 
circulation  en  présence  de  ces  oscillations  ne  varie  que 
de  207  à  209  millions  de  fr. 

La  crise  était  terminée  dans  les  deux  pays,  mais  la 
liquidation  des  grandes  opérations  entreprises  par  la  spé- 
culation n'était  pas  complète.  A  la  fin  de  1 838  la  Banque 
de  Belgique  suspend  ses  payements  ou  puise  du  numé- 
raire sur  les  deux  places  de  Londres  et  de  Paris.  En 
Amérique,  M.  Biddle,  directeur  de  la  banque  des  États- 
Unis,  quoique  très-ébranlé  par  la  secousse  de  1 837,  était 
parvenu  à  se  maintenir  à  l'aide  du  crédit  que  sa  position 
lui  donnait,  ce  qui  lui  avait  permis  de  nouer  des  relations 
avec  les  principales  villes  d'Europe.  Il  prétendait  surtout 
s'assurer  le  monopole  du  coton.  Il  opérait  comme  com- 
missionnaire, et  servait  d'intermédiaire  aux  planteurs 
qui  consignaient  leur  marchandise  à  ses  agents  au  Havre 
et  à  Liverpool.  On  en  accumula  ainsi  de  grandes  masses, 
ce  qui  releva  les  prix.  M.  Biddle  faisait  le  commerce 
du  papier  et  profitait  de  la  différence  du  taux  de  l'in- 
térêt et  du  change  entre  les  deux  places.  Il  payait  les 
planteurs  en  papier  que  la  banque  fournissait  à  l'infini, 
et  en  échange  du  coton  il  touchait  de  l'argent  en  Europe. 
Bientôt  il  joignit  les  banques  du  sud  dans  le  cercle  de  ses 
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opérations  et  jeta  tout  ce  papier  sur  le  marché  de 
Londres  où  il  était  très-recherché,  par  suite  de  la  bonne 
opinion  du  public  à  la  vue  de  l'amortissement  rapide 
des  dettes  de  l'Union,  On  tira  ainsi  des  sommes  énormes; 
le  stock  du  coton  au  compte  de  la  banque  augmentait 
toujours  :  de  juin  à  juillet  il  s'élève  de  58  à  90  millions 
de  balles.  Les  prix  ne  purent  se  maintenir  et  cepen- 
dant on  continuait  d'emmagasiner.  Dès  que  M.  Biddle 
vit  l'arrêt,  il  chercha  à  le  dissimuler  par  l'extension  des 
affaires.  La  vente  avait  diminué  et  bientôt  les  maisons 
Hottinguer  et  Hope  d'Amsterdam  protestèrent  une  partie 
du  papier  américain.  L'impression  fut  grande;  la  bourse 
de  Londres  était  inondée  de  papier  non  vendable,  il 
fallait  cependant  payer  aux  États-Unis,  delà  des  de- 
mandes d'espèces  qui  réduisirent  l'encaisse  de  9,000,000 
liv.  à  2,400,000  liv.  (1er  janvier,  3  septembre  1839).  Au 
même  moment  le  portefeuille  s'élève  de  10,600,000  liv. 
à  12,000,000,  augmentation  bien  modérée  si  on  la  rap- 
proche de  celle  qui  eut  lieu  pendant  la  crise  1 836-37. 
Quant  à  la  circulation  elle  reste  invariable. 

Ainsi  à  une  baisse  de  la  réserve  métallique  de 
6,600,000  fr.  correspond  une  augmentation  des  es- 
comptes et  avances  de  2,500,000  liv.  Rien  ne  prouve 
mieux  que  les  embarras  n'étaient  pas  intérieurs  sur  le 
marché  anglais.  C'est  pour  répondre  à  des  besoins  pres- 
sants aux  États-Unis  que  l'on  s'est  adressé  à  la  réserve 
métallique  de  la  Banque,  mais  on  a  puisé  plutôt  par 
le  retrait  des  dépôts  que  par  l'accroissement  des  avances. 
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La  Banque  d'Angleterre  avait  essayé  de  faire  lace  à 
l'orage  en  vendant  une  partie  de  ses  londs  disponibles 
qui  du  3  septembre  au  8  octobre  baissèrent  de  12,500,000 
à  8,800,000  liv.  C'est  seulement  quand  elle  ne  trouva  plus 
preneurs  qu'elle  se  tourna  vers  la  Banque  de  France. 
Une  hausse  insuffisante  du  taux  de  l'escompte,  qui,  de 
4  0/0  (15  février  1838),  avait  été  porté  à  5  0/0,  le 
16  mai  1839,  à  5  1/2  le  20  juin,  à  6  0/0  le  1er  août 
n'empêcha  pas  l'encaisse  de  baisser  toujours  jusqu'à 
2,400,000  liv.  septembre  et  octobre  1839. 

La  crise  dans  ce  cas  a  été  plutôt  une  crise  monétaire 
déterminée  par  la  liquidation  d'une  spéculation  étrangère. 
Cette  appréciation  est  confirmée  par  l'observation  de  ce 
qui  s'est  passé  en  France  au  même  moment. 

La  liquidation  de  la  crise  de  1 836-37,  déjà  bien  avan- 
cée dans  Tannée  même,  puisque  le  portefeuille  avait 
fléchi  de  159  à  93  millions  fr.  (9  janvier,  21  décembre 
1 837),  était  complète  le  1 8  juin  1 838,  l'encaisse  s'étant 
élevée  de  90  à  301  millions  (10  novembre  1836-18  juin 
1 838).  La  reprise  des  affaires  ramène  bientôt  les  effets 
de  commerce  pour  l'escompte  :  en  septembre  1838  le 
portefeuille  contient  pour  139  millions  d'effets,  la  sus- 
pension de  la  Banque  de  Belgique  à  la  fin  de  l'année 
l'élève  à  228  millions  (31  janvier  1839)  avant  même 
qu'aucun  embarras  ne  se  soit  fait  sentir  sur  la  place  de 
Londres.  La  réserve  métallique  en  présence  de  cette 
augmentation  baisse  seulement  de  277  à  21 4  millions. 
Le  7  juin,  il  ne  reste  plus  trace  de  cette  pression  pas- 
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sagère,  le  chiffre  du  portefeuille  est  descendu  à  1 63  mil- 
lions fr.,  l'encaisse  s'est  relevée  à  257  millions  au  moment 
où  les  embarras  du  marché  anglais  commencent.  Au 
plus  fort  de  la  crise,  le  3  septembre,  les  escomptes  et 
l'encaisse  en  France  se  maintiennent  presque  au  même 
chiffre  déjà  observé  au  mois  de  juin  (172  et  251  millions 
fr.).  Le  25  novembre  un  léger  mouvement  abaisse  l'en- 
caisse à  207  millions,  mais  déjà  la  reprise  s'est  mani- 
festée à  Londres.  11  n'y  a  pas  eu  comme  en  1 836-37 
une  simultanéité  presque  complète  entre  les  divers 
articles  du  bilan  des  deux  banques.  Les  cours  du  change 
ont  présenté  de  moins  grands  écarts  et  ont  varié  de 
25  fr.  35  c.  à  25  fr.  50  c,  ce  qui,  en  tenant  compte 
de  la  prime  de  l'or,  ne  laissait  pas  une  large  marge  à 
l'exportation. 

Les  deux  places  de  Londres  et  de  Paris  ont  été  ébran- 
lées, mais  par  des  causes  diverses.  La  chute  de  la  banque 
de  Belgique  n'a  guère  retenti  qu'en  France.  La  chute  de 
la  banque  des  États-Unis  dont  M.  Biddle  était  le  direc- 
teur et  la  faillite  de  l'immense  spéculation  sur  les  cotons 
dont  il  était  l'âme  ont  au  contraire  porté  un  trouble  pro- 
fond dans  le  pays  où  ces  opérations  étaient  engagées. 
La  Banque  d'Angleterre  fut  même  forcée  d'avoir  recours 
à  la  Banque  de  France  qui  lui  prêta  son  assistance  par 
l'intermédiaire  des  principales  signatures  de  Paris  jus- 
qu'à concurrence  de  50  millions  de  fr.  Dans  tous  les 
cas,  ce  ne  fut  qu'une  simple  circulation  de  crédit  dont 
la  plus  grande  partie  fut  escomptée  en  dehors  de  la 
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Banque  et  n'eut  aucun  effet  sur  son  bilan.  Un  regard 
jeté  sur  le  tableau  des  comptes  rendus  en  donne  la 
preuve  :  le  chiffre  des  escomptes,  de  l'encaisse  et  de  la 
circulation  ne  présente  aucune  trace  des  secours  que  l'on 
demandait.  Les  cours  du  change  n'ont  pas  dû  non  plus 
favoriser  des  déplacements  notables  d'espèces,  puis- 
qu'ils ont  varié  de  25  fr.  35  c.  à  25  fr.  50  c. 

Le  trouble  apporté  dans  les  affaires  et  dans  la  circu- 
lation métallique  fut  si  profond  qu'il  fallut  plusieurs 
années  pour  reconstituer  l'encaisse.  Au  lieu  de  se  relever 
de  suite  comme  après  la  crise  de  1  837  (de  3,800,000  liv. 
à  10,500,000  liv.  1837-38),  réduite  à  2,400,000  liv.  en 
4  839,  au  moment  le  plus  critique,  elle  ne  peut  se  relever 
au-dessus  de  4  à  5,000,000  liv.  en  1 840  et  1 841 .  Ce  n'est 
qu'en  1842  que  le  chiffre  de  1838  se  trouve  un  peu  dé- 
passé (11,100,000  liv.).  En  France  la  dépression  a  été 
beaucoup  moins  sensible  puisque  le  minimum  de  l'en- 
caisse de  301 ,000,000  fr.  n'est  pas  descendu  au-dessous 
de  207,000,000  fr.  (  1 838-37)  ;  l'année  suivante,  en  1 840, 
il  est  déjà  remonté  à  261,000,000  fr.  Mais  le  maximum 
de  1838  (301,000,000  fr.),  n'est  de  même  atteint  et 
dépassé  qu'en  1845  (320,000,000  fr.). 

Crise  de  1  847.  —  Nous  ne  voulons  pas  entrer  dans 
l'historique  de  la  crise,  nous  nous  attachons  seulement 
à  la  comparaison  des  bilans.  Il  nous  suffit  de  rappeler 
que  le  taux  de  l'escompte  en  Angleterre  de  6  0/0 
(1er  août  1839)  fut  ramené  à  5  0/0  dès  le  mois  de  jan- 
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vier  1840,  aussitôt  les  embarras  terminés.  Le  7  avril 
1842,  la  liquidation  étant  accomplie,  on  l'abaisse  à 
4  0/0.  Le  mouvement  des  affaires  reprend  sans  que  l'on 
ait  recours  au  crédit  de  la  Banque.  La  réserve  métal- 
lique égale  la  somme  des  escomptes  et  avances;  dans 
cette  situation  on  abaisse  le  taux  de  l'escompte  à  2  l/â  0/0, 
Les  années  1 845  et  1 846  se  passent  sans  grandes  varia- 
tions; jusqu'au  14  janvier  1 847  il  varie  de  3  à  3  !/a  :  à  ce 
même  moment,  le  taux  de  l'escompte  qui,  en  France 
depuis  le  13  janvier  1820  avait  toujours  été  maintenu  à 
4  0/0,  même  pendant  les  crises,  se  trouve  porté  à  5  0/0. 

Les  embarras  s'étaient  manifestés  plutôt  en  France 
qu'en  Angleterre,  à  en  juger  par  les  bilans  des  deux 
banques. 

En  France,  du  4  juin  au  31  décembre  1846,  les  es- 
comptes s'élèvent  de  182  à  320  millions  fr.,  la  circula- 
tion des  billets  de 258  à  298  millions  fr.;  mais  l'encaisse 
a  baissé  de  258  à  90  millions  fr.  Au  moment  où  le  con- 
seil de  la  Banque  prit  la  détermination  de  porter  à  5  0/0 
le  (aux  de  l'escompte  (14  janvier  1847),  le  portefeuille 
avait  un  peu  fléchi,  de  320  à  298  millions  fr.  ;  mais  l'en- 
caisse surtout  s'était  encore  abaissée  de  90  à  78  mil- 
lions fr.  en  présence  d'une  circulation  de  282  millions  fr. 
La  situation  devenait  critique  et  justifiait  les  mesures 
prises.  Cependant  le  prix  moyen  de  l'hectolitre  de  fro- 
ment n'était  encore  que  de  24  fr.  et  devait  s'élever  à 
29  fr.  en  1847.  Ce  qui  confirmerait  les  observations  déjà 
faites,  dans  lesquelles  on  a  vu  qu'en  cas  de  disette  et 
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d'importation  d'un  produit  de  première  nécessité,  les 
premiers  envois  seulement  se  payent  en  numéraire, 
c'est  qu'à  partir  du  15  janvier  1847,  quoique  les  prix 
pendant  toute  l'année  aient  été  supérieurs  à  ceux  de  l'an- 
née précédente,  néanmoins  la  réserve  métallique  s'est 
toujours  élevée  jusqu'à  la  fin  de  l'année  de  78  à  143  mil- 
lions fr.,  le  portefeuille  ayant  lui-même  baissé  de  298  à 
192  millions  fr.  (21  juin)  et  enfin  à  1G9  millions  fr.  le 
24  décembre. 

Crise  de  1847  en  Angleterre  \  —  Que  se  passait-il  au 
même  instant  en  Angleterre  ?  En  observant  les  bilans, 
nous  ne  voyons  pas  de  traces  d'embarras  dans  le  dernier 
trimestre  de  1846.  Du  31  octobre  1846  au  2  janvier 
1847,  l'encaisse  se  maintient,  augmente  même  un  peu 
de  14,800,000  liv.  à  14,900,000  liv.,  la  réserve  des  bil- 
lets de  6,900,000  liv.  à  8,200,000  liv.  Il  est  vrai  qu'à 
côté  le  portefeuille  s'élève  de  1 2,100,000  liv.  à  1 5,000,000 
liv.  ;  mais  dès  le  6  février  il  était  redescendu  à  1 4,000,000 
liv.,  et  la  circulation  des  billets  de  21,300,000  liv.  avait 
fléchi  à  1 9,6Q0,000  liv.  Pendant  qu'en  France  les  em- 
barras étaient  grands  puisqu'on  prenait  une  mesure  qui 
avait  été  négligée  pendant  27  ans,  en  Angleterre  la  situa- 
tion ne  présentait  rien  qui  fit  pressentir  un  danger  im- 
médiat. La  Banque  de  France  eut  même  recours  à  la 
Banque  d'Angleterre  du  4  au  24  janvier  1 847,  elle  acheta 

i.  Voir  le  tableau  à  la  fin  du  chapitre. 


ET    DE   LA   LIBERTE   D'EMISSION.  421 

pour  liv.  850,000  d'argent,  non  par  suite  des  changes 
défavorables,  mais  à  cause  de  la  situation  et  de  ses  be- 
soins. En  Angleterre  on  demandait  plutôt  de  l'or;  la  pro- 
portion des  deux  métaux  établie  par  la  loi  sur  la  Banque 
se  trouvait  troublée,  et  si  la  Banque  de  France  n'eût 
acheté  l'argent  il  eût  fallu  le  vendre  sur  le  marché.  Ce 
calme  apparent  et  trompeur  ne  devait  pas  être  de  longue 
durée  ;  un  accident  faillit  faire  éclater  la  crise  au  mois 
d'avril.  La  publication  du  bilan  de  la  Banque  produisit 
une  panique.  On  se  rappelle  qu'au  moment  du  payement 
des  dividendes,  le  Trésor,  quand  son  compte  courant 
n'est  pas  en  état  d'y  faire  face,  a  recours  à  la  Banque  et 
lui  emprunte  la  somme  nécessaire  sur  un  dépôt  de  bons 
de  l'Échiquier,  c'est  ce  que  l'on  désigne  sous  le  nom  du 
deficiency  Mils. 

Or  au  mois  d'avril  18  47,  malgré  cette  avance,  le  compte 
courant  du  Trésor  s'était  abaissé  de  9,900,000  liv.  (2  jan- 
vier 1 847)  à  4,900,000  liv.,  quoique  la  Banque  fût  venue 
à  son  secours;  mais  la  réserve  des  billets  en  portait  la 
trace  d'une  manière  inquiétante.  Cette  demande  du  Tré- 
sor, jointe  aux  demandes  du  commerce  qui  déjà  avaient 
porté  le  portefeuille  de  14,000,000  liv.  (9  février)  à 
18,000,000  liv.  (10  avril)  avait  entraîné  un  abaissement 
notable  de  la  réserve  métallique  de  12,200,000  liv.  à 
9,800,000  liv.  et  un  affaissement  presque  complet  de  la 
réserve  des  billets.  La  circulation  avait  à  peine  varié  de 
1 ,000,000  liv.  tandis  que  la  réserve  des  billets,  qui  s'éle- 
vait encore  à  8,200,000  liv.  le  2  janvier,  déjà  réduite  à 
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5,800,000  liv.  le  6  février,  n'était  plus  que  de  2,800,000 
liv.  le  1 0  avril.  L'avance  réclamée  par  le  Trésor  s'était 
élevée  à  3,500,000  liv.,  ce  qui  obligea  la  Banque  d'Angle- 
terre à  emprunter  1,200,000  liv.  sur  consolidés  et  à  ré- 
duire le  crédit  et  les  échéances.  Une  circulaire  fut  adressée 
à  ses  succursales  pour  les  engager  à  restreindre  l'émission 
du  papier,  et  par  conséquent  les  escomptes  et  les  avances 
en  réduisant  de  moitié  les  bordereaux  présentés.  Les  prêts 
furent  même  limités  à  60,  30,  20  et  enfin  1 0  jours  ;  le 
taux  de  l'escompte  fut  élevé  à  5  0/0.  Aussitôt  que  l'on  s'a- 
perçut que  les  ressources  légales  de  la  Banque  étaient  sur 
le  point  d'être  épuisées,  pour  se  ménager  des  ressources, 
les  négociants  firent  escompter  une  partie  de  leurs  effets 
de  commerce;  de  là  l'augmentation  simultanée  du  porte- 
feuille de  la  Banque  et  des  dépôts  en  comptes  courants 
des  particuliers  qui  de  7,900,000  liv.  s'étaient  élevés  à 
11,200,000  liv.  le  10  avril.  Les  dépôts  du  Trésor  au 
contraire  s'abaissaient  toujours,  et  au  1er  mai  furent  ré- 
duits à  2,200,000  liv.  Cependant,  dès  que  l'on  cessa  de 
réclamer  de  nouvelles  avances  pour  les  alimenter ,  les 
besoins  seuls  du  commerce  laissèrent  un  peu  de  repos  à 
la  Banque  sans  toutefois  permettre  à  l'encaisse  de  se  re- 
constituer. Le  change  sur  Paris  qui  variait  de  25  fr.  50  c. 
à  25  fr.  70  c.  en  avril  et  en  mai  s'était  pourtant  amélioré 
et  était  tombé  à  25  fr.  35  c.  Le  4  septembre,  le  porte- 
feuille avait  fléchi  de  18,100,000  liv.  à  17,500,000,  et 
néanmoins   l'encaisse   avait    baissé  de   9,800,000    à 
8,900,000  liv.  Ce  drainage  continu  de  la  réserve  mé- 
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tallique  indiquait  une  situation  grave,  et  en  effet  la  crise 
éclata  dans  le  courant  d'octobre. 

Du  4  septembre  au  9  octobre  le  portefeuille  augmente 
de  17,500,000  à  21,400,000  liv.,  les  dépôts  publics  et 
privés  de  7,700,000  à  9,400,000  liv.  et  de  6,700,000  à 
7,700,000  liv.;  la  circulation  des  billets  reste  station- 
naire,  mais  la  réserve  métallique  baisse  de  8,400,000  à 
8,300,000  liv.  et  surtout  la  réserve  des  billets  de 
4,100,000  à  3,300,000  liv.  Le  taux  de  l'escompte  avait 
été  porté  de  5  72  à  6  0/0  (23  septembre  1  octobre).  En 
treize  jours,  du  6  au  20  octobre,  la  Banque  vendit  pour 
300,000  liv.  de  consolidés,  ce  qui  fit  fléchir  les  cours  de 
5  Y2.  Pour  venir  au  secours  des  joint-stock-banks  on  leur 
prêta  400,000  liv.  en  consolidés.  Du  25  au  30  octobre  on 
fit  un  report  sur  consolidés  pour  retirer  des  bank-notes 
de  la  circulation,  mais  alors  la  situation  était  devenue 
tellement  critique,  la  réserve  des  billets  réduite  si  bas, 
(1 ,500,000  liv.  (23  octobre)  que  l'acte  de  1 844  avait  dû 
être  suspendu  et  l'escompte  porté  à  8  0/0.  Déjà  un  grand 
nombre  de  faillites  avaient  ébranlé  le  marché,  la  baisse 
des  prix  commençait  à  se  faire  sentir  et  aussitôt 
tout  se  calma.  On  a  voulu  attribuer  cet  apaisement  des 
embarras  à  la  suspension  de  l'acte  de  1 844  qui  permet- 
tait d'augmenter  la  circulation  des  billets ,  mais  cette 
circulation  par  le  fait  n'a  pas  augmenté  ;  ne  faut-il  pas 
tenir  un  aussi  grand  compte  de  la  hausse  de  l'escompte  à 
8  0/0  qui  a  coupé  court  aux  expédients  de  crédit,  aux  re- 
nouvellements des  billets,  aux  réescomptes  et  a  obligé  de 
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livrer  les  marchandises  détenues  par  la  spéculation.  Aus- 
sitôt qu'on  fut  assuré  du  concours  de  la  Banque,  pourvu 
que  Ton  consentît  à  le  payer,  toutes  les  demandes  qu'on 
lui  adressait  dans  la  crainte  de  l'avenir  cessèrent,  ce  qui 
apporta  un  grand  soulagement.  Quant  aux  maisons  em- 
barrassées depuis  longtemps,  dont  la  situation  ne  se 
maintenait  que  par  des  renouvellements  de  crédit,  la 
hausse  de  l'escompte  ne  leur  permettait  plus  ce  genre 
d'opération;  il  fallait  liquider,  c'est-à-dire  livrer  la  mar- 
chandise achetée  à  crédit  pour  faire  honneur  à  des  enga- 
gements qu'on  ne  pouvait  plus  différer,  sans  une  trop 
grande  augmentation  de  frais.  Sous  cette  influence,  du 
9  octobre  au  1 8  décembre  1  847,  le  portefeuille  de  la 
Banque  baisse  de  21 ,400,000  liv.  à  1 7,1 00,000,  la  circu- 
lation des  billets  de  20,300,000  à  17,700,000  liv.;  mais 
la  réserve  métallique  de  8,300,000  s'élève  à  1 1,900,000 
liv.,  et  surtout  la  réserve  des  billets  de  1,500,000  à 
7,500,000  liv.  Aussitôt  la  baisse  des  prix  et  la  livraison 
des  produits  commencées,  le  numéraire  reflue  dans  les 
caisses  de  la  Banque.  Les  cours  du  change  sur  Paris  qui, 
de  25  fr.  35  c.  en  septembre  s'étaient  élevés  à  25  fr.  60  c. 
et  25  fr.  75  c.  pendant  les  plus  grands  embarras  en  oc- 
tobre et  en  novembre,  s'étaient  déjà  abaissés  à  25  fr.  57  */2 
le  18  décembre;  la  liquidation  se  continua  pendant  les 
deux  années  1 848  et  1 849,  et  au  moment  de  la  reprise 
des  affaires,  le  22  décembre  1 849,  la  réserve  métallique 
de  8,300,000  liv.  s'élevait  à  17,000,000  liv.,  la  réserve  des 
billets  à  12,400,000  liv.;  mais  le  portefeuille  était  tombé 
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de 21 ,400,000  liv.  à  1 0,200,000,  liv.,  et  la  circulation  des 
billets  de  20,300,000  à  1 7,800,000  liv. 

Ainsi  la  crise,  tout  en  éclatant  la  même  année  en 
France  et  en  Angleterre,  n'a  pas  sévi  au  même  moment. 
En  France,  c'est  surtout  pendant  le  dernier  trimestre  de 
1846  et  les  premiers  mois  de  1847  que  les  embarras 
furent  les  plus  grands;  ils  ne  se  firent  sentir  en  Angle- 
terre que  par  une  légère  augmentation  du  portefeuille 
sans  porter  aucun  trouble  dans  les  autres  articles  du 
bilan.  La  proposition  faite  par  l'empereur  de  Russie  à 
la  Banque  de  France  de  lui  acheter  une  partie  de  ses 
rentes  jusqu'à  concurrence  d'un  capital  de  50  millions 
de  fr.  aida  singulièrement  au  payement  des  acquisitions 
de  céréales  faites  sur  les  bords  de  la  mer  Noire  ;  la  com- 
pensation se  trouva  tout  naturellement  accomplie,  et  à 
partir  de  ce  moment  la  réserve  métallique  fut  pré- 
servée. La  panique  du  mois  d'avril  en  Angleterre  passa 
inaperçue,  l'encaisse  était  déjà  remontée  à  102  mil- 
lions fr.  et  le  portefeuille  ne  dépassait  pas  240  mil- 
lions fr.  Bien  loin  de  tirer  du  numéraire  de  la  Banque  de 
France,  la  Banque  d'Angleterre  ayant  dépassé  la  propor- 
tion légale  de  l'or  et  de  l'argent  dont  son  encaisse  doit 
itre  composée  était  forcée  de  lui  en  vendre  pour  850,000 
liv.,  elle  ne  pouvait  donc  rien  prendre  dans  un  pays  où 
la  circulation  métallique  était  pour  ainsi  dire  exclusive- 
Lent  composée  d'argent,  et  cependant  le  cours  du  change 
indiquait  que  si  les  deux  circulations  eussent  été  en  or. 
m  aurait  puisé  sur  la  place  de  Paris. 
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En  octobre,  quand  la  crise  dans  toute  son  intensité 
forçait  même  à  la  suspension  de  l'acte  de  1 844,  quoique 
la  Banque  de  France  eût  maintenu  le  taux  de  l'escompte 
à  5  0/0  en  présence  du  taux  de  8  0/0  en  Angleterre,  la 
différence  clés  deux  étalons  or  et  argent  suffit  pour  pré- 
server la  France  de  toute  demande,  quoique  les  cours  du 
change  lui  fussent  très-défavorables  (25  fr.  60  c.  25  fr. 
75  c);  le  portefeuille  s'était  relevé  de  192  à  250  mil- 
lions fr.,  mais  l'encaisse  n'avait  baissé  que  de  143  à 
1 38  millions  fr.  :  on  puisait  donc  sur  la  place  de  Paris 
par  l'escompte;  l'argent  n'ayant  pas  cours  en  An- 
gleterre n'était  pas  demandé;  on  subissait  le  change 
défavorable  sans  pouvoir  le  rectifier  par  l'envoi  du 
métal. 


Crise  de  1857.  —  Gomme  pour  les  crises  précé- 
dentes, nous  nous  bornerons  à  étudier  son  développe- 
ment et  sa  liquidation  sur  les  bilans  des  Banques  de 
France  et  d'Angleterre. 

La  guerre  de  Grimée  terminée  on  espérait  une  reprise 
rapide  des  affaires,  que  la  fin  de  l'année  1856  ne  vint 
pas  justifier.  Le  taux  de  l'escompte  abaissé  à  5  0/0  en 
France  le  1er  avril  ne  pût  descendre  plus  bas;  dès  le 
26  septembre  il  fallut  le  reporter  à  6  0/0,  quoiqu'en 
Angleterre  depuis  le  26  juin  il  eût  été  maintenu  à  4 1/2  0/0. 
Le  \ er  octobre,  sous  l'influence  de  la  même  pression,  la 
Banque  d'Angleterre  élève  à  son  tour  le  taux  de  l'es- 
compte à  5  0/0,  et  n'étant  retenue  par  aucune  limite  elle 
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le  porte  bientôt  à  7  0/0  le  1 3  octobre,  pendant  que  la 
Banque  de  France  ne  pouvant  dépasser  6  0/0  réduit  les 
échéances  à  75  jours.  Voyons  sur  les  bilans  ce  qui  pou- 
vait motiver  de  semblables  variations. 

C'est  en  France  que  les  embarras  se  font  d'abord  sen- 
tir: du  12  juin  au  20  novembre  1856,  le  portefeuille 
s'élève  de  422  à  575  millions  fr.  Tous  les  autres  articles 
offrent  des  diminutions  :  la  réserve  métallique  a  baissé  de 
286  à  160  millions  fr.;  la  circulation  des  billets  de  612 
à  590  millions  fr.;  les  comptes  courants  divers  de  175  à 
137  ;  celui  du  Trésor  de  146  à  86. 

En  Angleterre,  le  même  mouvement  se  produit  du 
26  juillet  au  4  octobre. 

Le  portefeuille de  13.000.000  s'élève  à    21 .500.000 liv. 

La  réserve  métallique  .  .  .   .  42.300.000    baisse  à    10.700.000 

La  réserve  des  billets 5.800.000         —           3.700.000 

Les  fonds  publics  disponibles.  13.700.000        —         11.400.000 

Les  autres  articles  restent  stationnaires,  sauf  le  compte 
courant  du  Trésor  qui  de  3,800,000  monte  à  7,700,000 
liv.  Pendant  toute  cette  contraction  du  crédit,  les  cours 
du  change  de  Londres  sur  Paris  s'éloignèrent  à  peine  du 
pair,  de  25  fr.  35  c.  à  25  fr.  1 7  c. 

Ces  appels  au  crédit  des  banques  et  à  leur  réserve 
métallique,  motivés  en  partie  par  les  besoins  de  la  fin  de 
l'année ,  n'entraînèrent  pas  de  sinistres  graves  sur  les 
deux  places:  dès  le  mois  de  janvier  1857  en  Angle- 
terre, le  portefeuille  s'était  abaissé  de  21,500,000  liv.  à 
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1 5,800,000  liv.,  et  la  réserve  métallique  de  9,500,000  liv. 
était  remontée  à  1 0,1 00,000  liv. 

En  France,  le  portefeuille  avait  plutôt  augmenté  un 
peu  de  575  à  585  millions  fr.  ;  mais  la  réserve  métallique 
de  1 60  s'était  relevée  à  1 97  millions  fr.  La  position  inté- 
rieure ne  s'améliorait  pas,  mais  le  drainage  des  espèces 
pour  des  besoins  extérieurs  avait  cessé  de  menacer  l'en- 
caisse :  de  janvier  à  juillet,  le  portefeuille  baisse  encore 
de  585  à  509  millions  et  la  réserve  métallique  remonte  à 
292  millions  ;  les  comptes  courants  s'étaient  relevés  et 
la  circulation  des  billets  de  646  avait  fléchi  à  569  mil- 
lions fr. 

Le  même  mouvement  s'était  produit  à  la  Banque  d'An- 
gleterre ;  quoique  le  portefeuille  se  fût  un  instant  élevé  en 
mars  à  19,200,000  liv.,  il  était  redescendu  à  16,100,000 
liv.  en  juillet.  La  réserve  métallique  s'était  élevée  à 
1 1 ,800,000  liv.; les  dépôts  en  comptes  courants  s'étaient 
améliorés  et  la  circulation  des  billets  s'était  abaissée  à 
19,900,000  liv.  Le  change  de  Londres  sur  Paris  avait 
varié  de  25  fr.  25  c.  à  25  fr.  30  c.  La  situation  était 
moins  tendue  qu'au  commencement  de  l'année,  mais  les 
affaires  engagées  qui  avaient  obtenu  un  délai  ne  se  liqui- 
daient pas  ;  quoique  le  chiffre  des  escomptes  et  avances 
fût  très -modéré,  l'encaisse  ne  se  reconstituait  pas.  Ce 
calme  trompeur  permit  d'abaisser  le  taux  de  l'escompte 
à  5  l/2  0/0  en  France  le  26  juin,  en  Angleterre  le  16 
juillet. 

Jusqu'au  commencement  d'octobre  il  n'y  eut  rien  de 
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changé  dans  la  situation,  mais  bientôt  les  embarras  du 
marché  des  États-Unis  retentirent  sur  les  marchés  d'Eu- 
rope. Le  drainage  des  espèces  recommence  à  se  faire 
sentir  ;  à  la  Banque  d'Angleterre  le  niveau  de  la  réserve 
baisse  et  le  8  octobre  il  faut  hausser  le  taux  de  l'escompte  à 
6  0/0.  Les  mêmes  besoins  le  font  porter  à  Paris  le  1 3  oc- 
tobre à  6  !/2  ;  enfin  le  1 9  octobre,  la  situation  s'aggravant 
toujours,  on  le  porta  à  8  0/0  en  Angleterre  et  le  lende- 
'  main  à  7  !/2  en  France.  Voici  les  bilans  :  en  Angleterre, 
du  1 8  juillet  au  1 7  octobre,  le  portefeuille  avait  aug- 
menté de  15,800,000  à  20,500,000  liv.,  et  la  réserve 
métallique  avait  baissé  de  11,800,000  à  9,500,000  liv. 
La  circulation  des  billets  n'avait  varié  que  de  1 00,000  liv., 
c'est-à-dire  d'une  quantité  insignifiante. 

En  France,  du  18  juin  au  15  octobre,  le  portefeuille 
augmente  de  509  à  628  millions  fr.  et  la  réserve  métal- 
lique baisse  de  292  à  2I2  millions;  la  circulation  des 
billets  s'est  un  peu  accrue,  de  569  à  622  millions  fr. 

La  situation  s'aggrave  toujours  :  le  taux  de  l'escompte 
est  porté  à  1 0  0/0  le  5  et  le  9  novembre  en  Angleterre. 
Le  1 1  novembre  on  prend  les  mêmes  mesures  en  France, 
et  enfin  le  12  novembre  l'acte  de  1 844  est  suspendu  :  la 
réserve  des  billets  depuis  juillet  de  5,000,000  liv.  était 
descendue  à  581,000  liv.  La  Banque  d'Angleterre  allait 
donc  être  privée  de  tout  moyen  de  circulation.  La  pres- 
sion continua  jusqu'au  20  novembre  et  l'excédant  de  la 
circulation  en  violation  de  l'acte  de  1844  s'éleva  jusqu'à 
928,000  liv.  ;  mais  dès  le  30  novembre,  il  était  réduit  à 
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1 5,000  liv.  :  on  était  déjà  pour  ainsi  dire  rentré  dans  la 
légalité.  ' 

Du  1 7  octobre  au  25  novembre,  voici  les  changements 
des  bilans  : 

AUGMENTATIONS. 

Portefeuille de  20.500.000     à    31.300.000 

Dépôts  privés 11.100.000  14.900.000 

Circulation  des  billets .  .         20.000.000  21.300.000 

DIMINUTIONS. 

Réserve  métallique.    ...  de     9.500.000     à      6.400.000 liv. 
Réserve  des  billets.    ...  3.200.000  581.000 

Fonds  publics  disponibles .         10.500.000  5.800.000 

Il  ressort  assez  de  cette  situation  que  c'était  du  capital 
que  l'on  demandait  et  non  pas  du  crédit.  La  composition 
seule  du  portefeuille  signalait  la  gravité  des  embarras. 
Depuis  le  24  janvier  le  portefeuille  avait  doublé  de 
15,800,000  liv.  à  31,300,000  liv.  :  sans  doute  les 
effets  escomptés  dominaient,  mais  les  avances  à 
échéances  déterminées  et  indéterminées  y  entraient,  toute 
proportion  gardée,  pour  une  plus  forte  part:  par  exemple, 
les  avances  à  échéances  déterminées  de  0,900,000  liv.  s'é- 
levaient à  3,800,000  liv.,  et  les  avances  à  échéances  indé- 
terminées de  8,600,000  liv.  à  1 0,200,000.  Ces  deux  sortes 
d'avances  réunies  formaient  près  du  tiers  de  l'augmenta- 
tion totale  du  portefeuille.  Gomme  nous  l'avons  déjà  vu 
en  étudiant  les  avances  sur  valeurs1,  le  total  annuel  des 
avances  à  échéances  indéterminées  de  1  1,000,000  liv.  en 

1.  Page  243. 


ET   DE   LA   LIBERTÉ  D'EMISSION.  431 

1856  s'élevait  à  23,700,000  liv  en  1857,  tandis  que  le 
total  annuel  de  l'escompte  du  papier  de  commerce 
n'augmentait  que  de  30,900,000  liv.  à  49,100,000  liv. 
C'est  donc  en  grande  partie  en  dehors  des  effets  de 
commerce  que  Ton  cherche  de  nouveaux  secours,  ce  qui 
prouve  bien  que  les  produits  par  suite  de  la  hausse  des 
prix  n'ont  pas  été  vendus. 

Les  dépôts  en  comptes  courants  privés  ont  beaucoup 
augmenté,  de  1 0,800,000  liv.  à  1 4,900,000  liv.  (1 8  juillet 
25  novembre),  ce  qui  prouve  encore  qu'une  partie  des 
demandes  ne  devait  pas  répondre  à  des  besoins  immé- 
diats; on  se  préparait  une  réserve  pour  l'avenir. 

La  Banque  en  aliénant  une  partie  de  ses  fonds  publics 
disponibles  avait  cherché  à  se  procurer  des  ressources. 
Cet  article  du  bilan  [government  securities)  avait  baissé 
de  10,500,000  à  5,800,000  liv.  sans  pouvoir  maintenir 
la  position. 

En  France,  au  même  moment,  du  1 5  octobre  au  1 6  no- 
vembre, la  situation  était  des  plus  critiques,  non  pas 
tant  à  cause  de  l'accroissement  du  portefeuille,  mais  sur- 
tout à  cause  du  drainage  des  espèces  qui  avait  réduit  l'en- 
caisse à  1 81  millions  fr.,  quoique  la  somme  des  effets  es- 
comptés eût  baissé  de  628  millions  à  588,  et  la  somme  des 
billets  en  circulation  de  622  a  575  millions  fr.  Les  avances 

Isur  valeurs  n'ont  pour  ainsi  dire  pas  varié ,  mais  les 
dépôts  en  comptes  courants  des  particuliers  ont  baissé 
en  même  temps  que  les  escomptes. 
— 
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a  toujours  été  défavorable,  variant  de  25  fr.  35  c.  à  25  fr. 
40  c.  Ce  qui  prouvait  qu'il  y  avait  des  demandes  et  que 
le  papier  sur  l'Angleterre  était  recherché,  puisque  pour 
un  souverain  ne  valant  que  25  fr.  20  c.  il  fallait  payer 
25  fr.  40  c.  en  monnaie  française. 

Aussitôt  que  dans  les  deux  pays  la  hausse  de  l'es- 
compte eut  forcé  les  produits  à  rentrer  dans  la  circula- 
tion, par  suite  de  l'obligation  où  l'on  se  trouvait  placé  de 
les  livrer  ou  de  supporter  des  renouvellements  onéreux 
à  1  0  0/0,  une  baisse  de  prix  se  manifesta  et  les  espèces 
que  l'on  voulait  détourner  de  leur  rôle  ordinaire  re- 
fluèrent vers  les  banques  en  France  et  en  Angleterre.  Dès 
le  mois  de  décembre,  l'encaisse  en  se  reconstituant 
permit  d'abaisser  le  taux  de  l'escompte  à  5  0/0,  en 
France  le  29  décembre,  et  en  Angleterre  le  1 1  janvier 
1858. 

La  liquidation  de  la  crise  se  trouvait  déjà  bien  avancée 
avant  la  fin  de  l'année  1858,  car  dès  le  1 7  juin  à  la  banque 
de  France  le  portefeuille  s'était  presque  vidé;  l'encaisse 
s'était  reconstituée  ;  les  comptes  courants  divers  étaient 
revenus  au  niveau  des  maxima  antérieurs  ;  la  circulation 
des  billets  était  restée  stationnaire.  Elle  n'a  donc  pas  pour 
seul  rôle  de  venir  au  secours  du  crédit  public,  même 
quand  elle  est  moins  demandée  de  ce  chef,  elle  reste 
néanmoins  dans  la  circulation  pour  les  transactions  au 
comptant.  Les  mêmes  changements  se  remarquaient 
quelques  mois  plus  tard  en  Angleterre  (18  novembre 
1858).  Le  portefeuille  s'était  affaissé  de  31,000,000  liv. 
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à  14,600,000,  et  la  réserve  métallique  de  6,400,000  s'é- 
tait relevée  à  18,500,000  liv.,  la  réserve  des  billets  de 
581,000  à  11,300,000  liv.;  les  comptes  courants  divers 
avaient  plutôt  fléchi,  la  circulation  des  billets  n'avait 
pas  varié. 

Le  change  sur  Paris  avait  varié  de  25  fr.  40  c.  à 
25  fr.  05  c. 

La  crise  était  liquidée,  le  mouvement  de  reprise  allait 
se  manifester,  et,  à  la  suite  d'une  série  d'heureuses 
années,  amener  aux  embarras  de  1864. 

I  Crise  de  1864.  —  La  cherté  des  céréales  en  1862,  la 
guerre  des  États-Unis,  la  disette  du  coton,  rien  n'avait 
pu  arrêter  le  développement  des  affaires  pendant  les 
premières  années  ;  la  persistance  des  hauts  prix  amena 
enfin  un  défaut  de  balance  dans  la  compensation  du 
papier,  signalée  par  des  changes  défavorables  qui  atta- 
quèrent les  réserves  métalliques  des  Banques  de  France 
et  d'Angleterre.  La  pression  sur  le  marché  se  fit  sentir  un 
peu  plus  tôt  en  France  qu'en  Angleterre  :  du  21  mai  au 
12  novembre  1863,  le  portefeuille  augmentait  de  475  à 
681  millions  fr.  ;  l'encaisse  baissait  de  403  à  205  mil- 
lions fr. 

En  Angleterre  elle  ne  se  fit  sentir  qu'un  peu  plus  tard, 
au  commencement  de  décembre.  Du  1 er  juillet  au  9  no- 
vembre, quoique  le  portefeuille  se  soit  abaissé  de 
25,300,000  à  21,800,000  liv.,  la  réserve  métallique  a 
fléchi  de  15,000,000  à  13,000,000  liv.,  et  la  réserve  des 
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billets  de  7,700,000  à  6,700,000  liv.  Quoique  le  chiffre 
du  portefeuille  soit  moindre,  ce  ne  sont  pas  les  mêmes 
besoins  qu'il  faut  satisfaire;  la  baisse  des  dépôts  en 
comptes  courants  de  16,200,000  à  12,900,000  liv. 
prouve  bien  que  ce  sont  des  besoins  extérieurs  pour 
lesquels  le  concours  des  métaux  précieux  est  nécessaire. 
Le  cours  du  change  de  Londres  sur  Paris,  de  25  fr.  25  c. 
s'est  élevé  à  25  fr.  40  c.  ;  le  taux  de  l'escompte  qui  avait  été 
porté  en  France  à  7  0/0  le  1 2  novembre  subit  la  même 
hausse  en  Angleterre  le  3  décembre,  et  le  lendemain  est 
élevé  à  8  0/0 .  Les  demandes  persistaient  toujours  et  selon 
qu'elles  augmentaient  ou  qu'elles  diminuaient,  le  taux  de 
l'escompte  variait  de  7  à  8  0/0. 

A  la  Banque  de  France,  c'est  à  la  fin  de  janvier  1 864 
que  les  recours  à  la  Banque  furent  les  plus  nombreux. 
Le  portefeuille  s'éleva  à  791  millions  fr.;  la  réserve  mé- 
tallique tomba  à  1 52  millions  fr.  En  Angleterre,  le  porte- 
feuille avait  un  peu  fléchi;  mais  les  deux  réserves  des 
espèces  et  des  billets  ne  s'étaient  pas  améliorées. 

Au  mois  de  mai,  sans  que  la  somme  des  escomptes 
ait  augmenté,  la  nature  des  effets  menace  encore  la 
réserve  métallique  et  la  réserve  des  billets  qui  se  trouvent 
réduites  à  12,400,000  et  à  4,900,000  liv.;  le  taux  de 
l'escompte  qui  avait  été  abaissé  à  6  0/0  le  25  février,  dut 
de  nouveau  être  porté  à  9  0/0  le  5  mai.  Les  demandes 
diminuent  bientôt,  le  1 6  juin  on  peut  l'abaisser  à  6  0/0  ; 
mais  dès  le  mois  d'août,  les  demandes  affluent  à  la 
Banque,  et  l'encaisse  qui  s'était  relevée  à  1 4,300,000  liv. 
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en  juin  fléchit  de  nouveau  à  12,800,000  liv.,  la  réserve 
des  billets  de  8,1 00,000  à  4,800,000  liv.  ;  il  faut  porter 
le  taux  de  l'escompte  à  8  0/0  pour  les  protéger. 

Les  embarras  en  France  avaient  déjà  diminué;  le 
portefeuille  de  791  millions  en  janvier  était  redescendu 
à  645  millions  fr.,  et  la  circulation  des  billets  de  839 
millions  à  786.  La  réserve  métallique,  au  contraire,  de 
1 52  millions  fr.  était  remontée  à  277  :  à  un  grand  trouble 
avait  déjà  succédé  un  grand  calme.  Le  change  en  portait 
la  trace,  de  25  fr.  40  c.  il  était  tombé  au  pair. 

En  Angleterre,  grâce  à  l'énergie  avec  laquelle  le  taux 
de  l'escompte  fut  maintenu  à  9  0/0,  du  8  septembre  au 
1 0  novembre,  on  parvint  à  sauvegarder  la  situation  de  la 
Banque.  Le  portefeuille,  tant  les  demandes  étaient  pres- 
santes, s'éleva,  il  est  vrai,  à  23,000,000  liv.;  mais  les 
deux  réserves  des  espèces  et  des  billets  ne  tombèrent  pas 
aussi  bas  qu'au  4  mai.  Quoique  le  cours  du  change  ne 
fût  pas  menaçant,  la  Banque  de  France  maintint  le 
taux  de  l'escompte  à  1  0/0  d'écart  avec  celui  de  Londres. 
Dès  le  mois  de  décembre,  sur  les  deux  places  le  porte- 
feuille se  vidait  et  l'encaisse  se  remplissait.  Le  8  décembre, 
le  taux  de  l'escompte  se  trouvait  ramené  à  5  0/0  en 
France,  et  le  15  du  même  mois  à  6  0/0  en  Angleterre. 
La  liquidation  de  la  crise  était  déjà  commencée. 

Embarras  de  mai  \  866  en  Angleterre.  —  La  liquida- 
tion de  la  crise  commencée  en  décembre  1 864  était 
déjà  terminée  ;  au  point  de  vue  commercial  la  situation 
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était  bonne,  les  prix  ne  présentaient  aucune  exagéra- 
tion; mais  la  loi  de  1862,  en  supprimant  les  entraves 
qui  s'opposaient  à  la  fondation  des  sociétés  à  responsa- 
bilité limitée,  avait  ouvert  la  carrière  et  on  s'y  était  pré- 
cipité avec  frénésie.  Un  grand  nombre  de  sociétés,  de 
banques  surtout,  s'étaient  fondées  en  adoptant  cette  forme 
si  commode  qui  permet  de  recueillir  des  profits  illimités 
avec  une  perte  limitée.  Déjà  ébranlées  par  la  crise  de 
1804,  le  plus  grand  nombre  se  soutenait  à  grand'peine 
à  l'aide  d'une  publicité  effrontée  et  par  l'appât  de  gros 
intérêts  qu'elles. offraient  sur  les  dépôts  qu'on  leur  con- 
fiait. Sur  une  base  aussi  fragile  tout  se  maintenait  tant 
que  la  confiance  ne  leur  faisait  pas  défaut,  et  que  leur 
papier  circulant  facilement  leur  permettait  de  faire 
face  à  toutes  les  compensations.  La  fin  de  la  guerre  des 
États-Unis  avait  apporté  un  trouble  terrible  dans  l'im- 
mense spéculation  sur  les  cotons  qui  en  avait  été  la  con- 
séquence; le  contre-coup  ne  tarda  pas  à  se  faire  sentir  à 
Londres.  C'est  là  que  se  concentre  une  partie  du  com- 
merce du  monde,  et  le  commerce  de  l'Angleterre  se 
concentre  dans  la  Cité.  Une  des  premières  maisons  entre 
les  mains  desquelles  s'opéraient  les  compensations  des 
affaires,  la  maison  Overend,  Gurney  et  comp.,  dont  la 
bonne  réputation  avait  étendu  le  crédit  dans  le  monde 
entier,  à  ce  point  que  le  chiffre  de  ses  dépôts  s'élevait  à 
plus  de  200,000  millions,  suspendit  ses  payements  le 
1 0  mai.  Dans  un  pays  où  tout  le  mécanisme  du  crédit 
est  si  bien  organisé  que  les  compensations  de  toutes  les 
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immenses  affaires  engagées  se  font  pour  ainsi  dire  di- 
rectement par  le  simple  échange  des  effets  de  commerce 
ou  des  lettres  de  change,  avec  la  plus  faible  intervention 
d'espèces  et  de  bank-notes,  on  comprend  que  quand  un 
des  rouages  de  cette  ingénieuse  machine  manque,  par  un 
contre-coup  inévitable  les  engrenages  ne  se  correspon- 
dant plus,  tout  s'arrête,  et  il  faut  de  nouveaux  instru- 
ments pour  remplacer  ceux  qui  font  défaut.  C'est  en 
effet  ce  qui  est  arrivé  :  à  la  nouvelle  de  la  suspension  de 
la  maison  Overend,  Gurney  et  comp.,  la  terreur  fut  uni- 
verselle; on  se  précipita  aussitôt  sur  les  banques  et  les 
établissements  d'escompte  afin  de  combler  le  vide  qui 
venait  de  se  produire.  Avant  ce  sinistre  quelques  banques 
avaient  déjà  suspendu,  mais  aussitôt  connu  il  serait  trop 
long  d'énumérer  le  nombre  de  celles  qui  s'écroulèrent. 
Nous  signalerons  dans  le  nombre  la  maison  Morton- 
Peto  et  Betts  dont  les  engagements  s'élevaient  à 
100  millions  fr.  Des  faillites  de  moindre  importance 
éclataient  partout  à  Londres  et  dans  les  provinces;  dans 
ce  désarroi  universel  le  papier  d'un  seul  établissement 
avait  conservé  tout  son  crédit  par  suite  de  sa  converti- 
bilité à  vue  en  espèces  :  on  eut  donc  recours  à  la  Banque 
d'Angleterre. 

Depuis  le  mois  d'octobre  de  l'année  précédente,  la 
circulation  du  papier  fiduciaire  était  devenue  difficile  :  à 
plusieurs  reprises,  des  demandes  d'avances  accompa- 
gnées du  retrait  des  espèces  métalliques  avaient  obligé 
la  Banque  d'Angleterre  à  prendre  des  mesures  défen- 
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sives;  on  sentait  un  défaut  de  balance  que  de  temps  en 
temps  elle  devait  combler.  Le  taux  de  l'escompte,  de 
3  0/0  en  juin  1865,  avait  dû  être  relevé  à  5  et  7  0/0 
le  2  et  le  7  octobre  ;  les  demandes  se  ralentissant  on 
l'abaissa  à  6  0/0  le  23  novembre;  mais  la  fin  de  Tan- 
née les  ayant  ramenées,  il  fallut  le  porter  à  8  0/0  le  4  jan- 
vier 1 866.  Tout  s'apaisa  encore,  et  le  1 5  mars  on  put 
rétablir  le  taux  de  6  0/0. 

Pendant  le  même  espace  de  temps  en  France  il  n'avait 
varié  que  de  3  0/0  à  5  0/0  (1er  juin  1865,4  janvier 
1 866),  et  de  5  0/0  à  3  1/2  0/0  (4  janvier-22  mars  1 866). 

A  la  veille  même  de  T'explosion  de  la  panique,  le 
2  mai,  le  bilan  de  la  Banque  présentait  de  grandes  dif- 
férences avec  celui  du  21  février. 

AUGMENTATIONS. 

Portefeuille.  ...  de  18.000.000     à    20.000.000  liv. 
Dépôts  privés  ...         42.500.000  43.500.000 

Circulation 20.900.000  23.300.000 

DIMINUTIONS. 

Encaisse de  43.800.000     à    43.500.0001iv. 

Réserve  des  billets.  7.400.000  4.800.000 

La  gravité  de  la  situation  était  signalée  par  l'accrois- 
sement de  la  circulation  et  la  diminution  de  la  réserve 
des  billets. 

La  réserve  métallique  n'avait  presque  pas  été  touchée, 
mais  les  demandes  croissantes  d'avances  pouvaient  faire 
craindre  un  drainage  irrésistible;  dès  le  3  mai  le  taux  de 
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l'escompte  fut  porté  à  7  0/0,  et  le  8  mai  à  8  0/0.  L'ac- 
croissement de  la  circulation  faisait  pressentir  que  le 
papier  de  commerce  circulait  difficilement,  puisque  le 
portefeuille  augmentait  sans  que  les  dépôts  en  compte 
courants  participassent  au  mouvement;  aussi  le  1 1  mai, 
quand  la  maison  Overend,  Gurney  suspendit  ses  paye- 
ments, la  place  ne  pouvait  déjà  plus  se  liquider.  Le 
signal  donné,  les  suspensions  se  succèdent  et  jettent 
partout  l'alarme,  des  doutes  s'élèvent  sur  la  valeur  du 
papier  que  l'on  possède  en  portefeuille,  on  veut  à  tout 
prix  de  nouveaux  moyens  de  circulation,  et  on  se  pré- 
cipite sur  sur  la  Banque  d'Angleterre.  Réduite  à  toute 
extrémité  par  l'épuisement  de  la  réserve  des  billets ,  à 
cette  dernière  demande  elle  obtient  la  suspension  de 
l'acte  de  1 844. 

Du  9  au  1 6  mai  voici  la  situation. 

AUGMENTATIONS. 

Portefeuille  ....  de  20.800.000     à     30.900.000  liv. 
Dépôts  privés  ..   .         13.500.000  48.600.000 

Circulation 22.800.000  26.600.000 

DIMINUTIONS. 

Réserve  métallique,  de  13.100.000     à    12.300.000 
Réserve  des  billets.  4 .  900 .  000  700 .  000 

La  Banque  d'Angleterre  dut  en  quelques  jours  avan- 
cer au  commerce  une  somme  de  plus  de  1 0,000,000  liv., 
et  voici  à  l'aide  de  quelles  ressources  : 


440  DU   CHANGE 

La  circulation  des  billets       fournit  3.800.000  liv. 

Les  comptes  courants  divers     —  5. 400.000 
L'encaisse                                 —  800.000 


Malgré  la  hausse  de  l'escompte  porté  à  10  0/0,  con- 
trairement à  ce  qu'on  avait  observé  dans  les  crises  pré- 
cédentes, la  circulation  des  billets  augmente  sans  que  la 
réserve  métallique  soit  atteinte,  les  comptes  courants 
divers  s'accroissent  comme  toujours  en  pareille  circon- 
stance ;  mais  ce  qui  indique  bien  sous  quelle  influence, 
c'est  la  différence  que  l'on  remarque  entre  les  deux  ar- 
ticles. Au  moment  où  toute  la  circulation  fiduciaire  se 
trouvait  ébranlée,  on  ne  demanda  à  la  Banque  d'Angle- 
terre, sur  les  10,000,000  liv.  qu'elle  mit  à  la  disposition 
du  public,  que  3,800,000  liv.  en  bank-notes.  La  plus 
grande  partie  fut  portée  au  crédit  des  comptes  cou- 
rants divers  qui  s'élevèrent  de  5,1 00,000  liv. 

On  manquait  de  moyens  de  circulation  par  suite  de  la 
suspension  d'un  certain  nombre  de  grands  établisse- 
ments de  crédit  ;  les  3,800,000  liv.  en  bank-notes  vin- 
rent combler  le  vide,  mais  le  meilleur  témoignage  de 
l'inquiétude  qui  régnait  alors,  ce  fut  l'empressement  du 
public  à  réclamer  par  des  avances  la  disponibilité  de 
sommes  qui,  sans  sortir  de  la  banque,  venaient  grossir  les 
comptes  courants,  afin  de  pouvoir  faire  face  à  toutes  les 
éventualités.  Les  joint-stock-banks  qui,  en  temps  ordi- 
naires, ne  possèdent  qu'une  réserve  insignifiante  en 
espèces  et  en  bank-notes,  puisque  toutes  leurs  opéra- 
tions se  liquident  à  l'aide  des  chèques,  se  trouvèrent  très- 
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embarrassés,  et  durent  chercher  à  remplacer  ce  moyen 
de  circulation  discrédité  pour  le  moment.  On  s'adressa  à 
la  Banque  d'Angleterre,  et  on  lui  fit  réescompter  ou 
avancer  tout  à  coup  pour  1 0,000,000  liv.  Mais  ce  n'était 
pas  du  capital  sous  forme  métallique  que  l'on  demandait; 
les  bank-notes  et  les  comptes  courants  répondaient  à 
tous  les  besoins. 

Le  même  mouvement  se  continua  jusqu'au  30  mai 
où  le  portefeuille  atteignit  33,400,000  liv.  et  les  dépôts 
privés  20,400,000  liv.  La  circulation  des  billets  resta 
immobile  ;  seules  les  deux  réserves  des  billets  et  des 
espèces  ont  fléchi,  la  première  de  700,000  liv.  à  400,000 
liv.,  la  seconde  de  12,300,000  liv.  à  11,800,000  liv.  A 
partir  de  ce  moment,  les  embarras  diminuent,  l'encaisse 
se  reconstitue.,  quoique  les  recours  à  la  Banque  main- 
tiennent le  chiffre  du  portefeuille  à  30,000,000  liv.  jus- 
qu'au 4  juillet;  alors  seulement  il  commence  à  fléchir. 
Réduit  à  25,200,000  le  15  août,  on  essaye  timidement 
d'abaisser  le  taux  de  l'escompte  à  8  0/0  ;  mais  ce  ne  fut 
que  le  6  septembre  que  le  taux  de  5  0/0  se  trouva  réta- 
bli, le  portefeuille  s' étant  abaissé  à  22,000,000  liv. 

Dans  un  pays  où  la  plus  grande  partie  de  la  circulation 
fiduciaire  a  lieu  à  l'aide  des  chèques,  il  était  peut-être 
difficile  de  s'imaginer  les  perturbations  que  la  moindre 
inquiétude  sur  la  valeur  de  ce  papier  pouvait  jeter  dans 
toutes  les  transactions.  Les  chèques,  par  suite  de  l'ébran- 
lement et  de  la  suspension  d'un  certain  nombre  de 
banques  se  trouvant  discrédités,  il  fallut  chercher  à  les 
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remplacer  à  tout  prix.  On  se  tourna  aussitôt  vers  la 
Banque  d'Angleterre,  et  à  l'aide  des  bank-notes  et  des 
virements  en  comptes  courants,  on  parvint  avec  de  grands 
efforts  et  de  grands  sacrifices  à  se  procurer  une  partie 
de  ce  qui  manquait  à  la  circulation. 

Ce  qui  caractérisait  la  situation  des  affaires  en  mai 
1 866,  c'était,  comme  dans  toutes  les  crises  précédentes, 
l'augmentation  du  portefeuille  et  la  baisse  de  la  réserve 
des  billets;  mais  là  se  bornait  l'analogie.  Comme  les 
demandes  d'avances  ont  eu  lieu  pour  répondre  à  des 
besoins  intérieurs,  tout  le  mouvement  a  porté  sur 
l'augmentation  de  la  circulation  des  bank-notes  et  sur- 
tout des  comptes  courants;  l'encaisse  si  impressionnable 
dans  des  circonstances  semblables  a  légèrement  fléchi  ; 
il  n'en  eût  pas  été  de  même  s'il  eût  fallu  répondre  à  des 
besoins  extérieurs. 

La  crise  n'était  donc  ni  une  crise  commerciale,  ni  une 
crise  monétaire,  mais  plutôt  une  crise  de  la  circulation 
fiduciaire,  qui  fut  limitée  à  l'Angleterre. 

Que  se  passait-il  au  même  moment  en  France?  Pen- 
dant que  dans  les  deux  derniers  mois  de  1 865  et  le  premier 
de  1866,  le  taux  de  l'escompte  était  élevé  de  41/2  à 
8  0/0  en  Angleterre,  il  variait  en  France  de  4  à  5  0/0. 
En  mars  il  était  abaissé  à  3  1/2  0/0,  quoiqu'en  Angle- 
terre il  fût  encore  maintenu  à  6  0/0.  Depuis  le  commen- 
cement de  l'année  la  situation  de  la  banque  s'était  amé- 
liorée de  742  millions  fr.  (1 7  janvier).  Le  portefeuille 
avait  fléchi  à  528  millions  (23  mars),  et  la  réserve  mé- 
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tallique  s'était  relevée  de  383  millions  à  506  millions  fr.; 
la  circulation  des  billets  de  988  millions  était  tombée  à 
856  millions,  les  dépôts  en  comptes  courants  divers  de 
1 92  millions  fr.  étaient  descendus  à  1 35  millions. 

Cette  diminution  des  escomptes  ne  dura  pas  :  un  mois 
avant  les  embarras  du  marché  de  Londres  les  demandes 
d'avances  reparaissent  ;  à  la  veille  de  la  suspension  le 
9mai,le  portefeuille  de  531  millions  s'élève  à  664  millions, 
et  à  la  fin  de  mai  à  762  millions.  Les  dépôts  en  comptes 
courants  qui  déjà  de  1 35  millions  avaient  atteint  220  mil- 
lions présentent  le  chiffre  de  370  millions  fr.  ;  la  circula- 
tion des  billets  augmente  bien  un  peu  de  857  à  9 1 9  mil- 
lions fr.  (28  mars  -3 1  mai),  sans  toutefois  approcher  du 
chiffre  de  971  millions  fr.  observé  au  commencement 
de  janvier.  Les  avances  sur  valeurs  restent  invariables, 
mais  ce  qui  donne  un  caractère  tout  particulier  à  la  si- 
tuation c'est  le  mouvement  de  la  réserve  métallique.  Au 
moment  où  l'on  demande  de  tels  secours  à  la  Banque, 
de  383  millions  elle  s'élève  à  521  ;  à  la  veille  du  1 0  mai 
et  au  milieu  de  la  perturbation  du  marché  anglais,  elle 
continue  à  s'accroître  jusqu'à  atteindre  563  millions  fr. 
le  31  mai,  alors  qu'en  Angleterre  elle  est  presque  au 
plus  bas;  le  même  mouvement  se  continue  jusqu'au  mo- 
ment où  le  chiffre  maximum  de  l'année  fut  touché, 
748  millions  fr.  (8  septembre),  mais  déjà  le  portefeuille 
de  760  millons  fr.  était  tombé  à  600  millions  et  les  dé- 
pôts en  comptes  courants  de  422  millions  fr.,  le  6  juillet, 
étaient  descendus  à  325  millions  fr. 


4i4  DU    CHANGE       • 

La  crise  fiduciaire  anglaise  avait  retenti  sur  le  marché 
français  et  la  même  conduite  des  affaires  avait  pu  s'ob- 
server. On  faisait  escompter  son  papier  et  on  faisait 
créditer  son  compte  courant  sans  cependant  en  disposer 
en  dehors  de  la  Banque,  c'est  ainsi  que  les  deux  sommes 
se  balançaient  à  une  cinquantaine  de  millions  près. 

Quant  à  l'encaisse,  il  n'y  avait  aucune  précaution  à 
prendre  pour  la  sauvegarder;  un  change  exceptionnelle- 
ment favorable  non-seulement  ne  permettait  pas  la  sor- 
tie du  numéraire  de  France,  mais  aurait  plutôt  rendu 
l'exportation  de  Londres  avantageuse. 

Plus  la  situation  était  critique,  plus  le  change  de 
Londres  sur  Paris  devenait  défavorable  à  l'Angleterre  et 
favorable  à  la  France  ;  tandis  que  dans  les  crises  précé- 
dentes on  observait  un  résultat  tout  contraire*  D'ailleurs 
dans  les  deux  pays,  malgré  la  gravité  des  faillites,  il  n'y 
avait  ni  crise  commerciale,  ni  crise  monétaire;  le  papier 
fiduciaire  seul  était  frappé  de  discrédit,  une  grande 
partie  faisait  défaut ,  et  pour  le  remplacer  on  a  eu 
recours  à  la  Banque  d'Angleterre  d'une  manière  si 
soudaine  et  sur  une  telle  échelle,  que  la  suspension 
de  l'acte  de  1844  a  été  inévitable.  L'écart  entre  les  taux 
de  l'escompte  sur  les  deux  places  a  fait  craindre  un 
instant  qu'on  ne  suivît  l'exemple  de  l'Angleterre  dans 
cette  voie,  mais  malgré  une  velléité  dans  ce  sens,  le 
1 1  mai  le  taux  de  l'escompte  de  3  1/2  0/0  avait  été  porté 
à  4  0/0  ;  le  gouverneur  de  la  Banque  de  France  s'ap- 
puyant  sur  l'observation  attentive  du  bilan  et  des  cours 
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du  change,  fit  maintenir  ce  taux  malgré  une  différence 
de  6  0/0  entre  les  deux  places,  et  dès  le  26  juillet  le  taux 
de  3  1/2  0/0  put  être  rétabli.  Une  faudrait  pas  conclure 
de  là  que  toute  solidarité  était  rompue,  mais  les  cours 
du  change  favorables  à  la  France,  ce  qu'on  n'avait  ja- 
mais vu  dans  les  crises  commerciales  précédentes, 
indiquaient  que  l'encaisse  loin  de  baisser  augmenterait 
plutôt;  c'est  en  effet  ce  qui  fut  constaté. 
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Bilans  des  banques  de  France  et  d'Angleterre 
circulation,  de  la  réserve  métallique  et  des 


BANQUE  DE  FRANCE. 
(Millions  de  fr.) 
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les  jours    des    maxima    et    «les    minima   de    la 
escomptes*  pendant  les  crises  commerciales. 


BANQUE  D'ANGLETERRE. 
(Millions   £.) 
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Banque  d'Auglctciwe  (Suite) 
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XV 


TAUX  DE  L'INTERET,  TAUX  DE  L'ESCOMPTE, 
PRIX  DE  L'OR. 


Ce  sont  trois  termes  que  l'on  emploie  souvent  indiffé- 
remment pour  exprimer  la  même  idée  quoiqu'ils  aient 
une  signification  bien  différente.  Le  taux  de  l'intérêt  est 
le  prix  des  services  rendus  par  le  prêt  d'un  capital.  Il  y  a, 
il  ne  faut  pas  l'oublier,  plusieurs  espèces  de  capitaux,  les 
capitaux  fixés  et  les  capitaux  flottants. 

Les  maisons,  les  usines,  les  navires,  les  docks,  les 
routes,  les  ports,  etc.,  constituent  le  capital  fixe. 

Les  matières  premières,  coton,  laine,  soie,  fer,  cuivre, 
les  mêmes  matières  fabriquées,  les  denrées,  les  vête- 
ments, toutes  les  choses  que  les  travailleurs  consomment 
chaque  jour  forment  le  capital  en  circulation. 

Tout  dépend  de  l'usage  auquel  on  destine  le  produit. 
Tout  article,  quelle  que  soit  sa  nature  pendant  qu'il  se 
trouve  entre  les  mains  de  celui  qui  en  fait  le  trafic,  qui 


ET  DE  LA  LIBERTE  D'ÉMISSION.  4ol 

le  produit  ou  l'achète  pour  le  vendre  est  un  capital  flot- 
tant; aussitôt  qu'il  passe  dans  les  mains  d'une  personne 
qui,  au  lieu  de  chercher  un  profit,  n'en  retire  qu'un 
intérêt,  c'est  un  capital  fixe. 

L'argent  et  l'or,  les  métaux  précieux,  capitaux  eux- 
mêmes  en  s'échangeant  contre  d'autres  produits  servent 
à  obtenir  d'autres  capitaux.  L'argent  conservé  sous  forme 
d'argent  ne  peut  servir  à  rien.  L'argent  est  seulement  un 
moyen  d'obtenir  toute  espèce  de  capital. 

Les  sommes  d'argent  que  l'on  donne  pour  obtenir 
d'autres  produits  varient  comme  les  prix  de  ces  produits  : 
il  n'est  donc  pas  surprenant  que  le  prix  de  l'argent  lui- 
même  éprouve  des  variations. 

Ainsi  le  capital  en  espèces,  et  sous  ce  terme  il  faut  com- 
prendre l'or  et  l'argent,  se  paye  des  prix  bien  différents 
selon  qu'on  l'immobilise  en  terres  ou  en  maisons,  ou 
selon  qu'on  lui  donne  un  emploi  plus  ou  moins  perma- 
nent, en  le  plaçant  en  fonds  publics  ou  valeurs  indus- 
trielles, ou  en  papier  de  commerce. 

Dans  chaque  cas  particulier  nous  trouvons  un  taux  de 
capitalisation  bien  différent  qui  dépend  de  mille  condi- 
tions qu'il  serait  trop  long  d'énumérer  ici,  mais  qu'il  est 
facile  de  constater.  Que  l'on  prenne  la  cote  delà  Bourse, 
les  prix  de  vente  des  immeubles,  le  taux  de  l'escompte 
des  diverses  espèces  de  papiers  chez  les  banquiers,  et 
on  verra  que  chaque  transaction  s'opère  à  un  taux  diffé- 
rent s' éloignant  plus  ou  moins  du  taux  de  l'escompte 
adopté  par  les  banques  :  ce  sont  donc  diverses  espèces  de 
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capitaux  qui  se  portent  naturellement  dans  plusieurs  di- 
rections et  dont  on  ne  peut  détourner  qu'une  faible 
partie  même  par  l'appât  d'une  différence  sensible  dans 
le  taux  de  l'intérêt. 

Pour  les  fonds  publics  on  sait  la  différence  du  taux  de 
capitalisation  entre  les  États,  en  Angleterre,  en  France, 
aux  États-Unis,  là  ou  le  payement  de  la  dette  paraît  as- 
suré. Si  on  descend  plus  bas,  en  Espagne,  en  Turquie,  la 
prime  d'assurance  l'emporte  sur  le  taux  de  l'intérêt. 

Il  en  est  de  même  pour  les  immeubles  ;  dans  aucun 
cas,  malgré  les  rapports  aujourd'hui  si  faciles  des  marchés 
entre  eux,  nous  ne  voyons  pas  de  ces  arbitrages  destinés 
à  niveler  les  prix  si  communs  pour  d'autres  matières. 

Dans  le  prêt  ou  l'immobilisation  du  capital,  il  y  a  tou- 
jours deux  points  à  considérer  :  le  prix  du  service  rendu 
et  la  prime  d'assurance  pour  le  remboursement  ou  l'a- 
mortissement du  capital.  Ce  sont  ces  deux  termes  qui 
établissent  et  entretiennent  de  si  grandes'  différences 
entre  les  divers  pays  et  clans  le  même  pays  entre  les  di- 
vers individus. 

Les  différences  du  taux  de  l'intérêt  ont  donc  leur  ori- 
gine, dans  la  nature  des  capitaux  en  quête  de  placement 
et  dans  leur  destination.  Pour  l'escompte  c'est  un  paye- 
ment différé  à  courte  échéance. 

Pour  les  autres  valeurs  c'est  une  annuité. 

De  ces  deux  besoins  le  premier  est  alimenté  par  le  ca- 
pital flottant,  le  second  par  le  capital  qui  cherche  à 
s'immobiliser  :  aussi  n'y  a-t-il  aucun  rapport  entre  eux. 
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En  dehors  de  ces  différences  dans  le  taux  de  l'intérêt, 
différences  permanentes  dans  chaque  pays  et  à  plus  forte 
raison  entre  eux,  quelles  seront  les  causes  qui  relèvent 
ou  l'abaissent  d'une  manière  permanente  d'abord,  puis 
d'une  manière  accidentelle. 

Qu'est-ce  qui  règle  le  taux  de  l'intérêt  ?  Sans  doute 
on  a  déjà  répondu  :  la  grande  loi  économique  de  l'offre 
et  de  la  demande  ;  mais  ces  deux  causes  peuvent  être 
modifiées  par  mille  circonstances  : 

Par  l'accumulation  des  capitaux  ; 

Par  l'importance  de  la  circulation  fiduciaire  ; 

Par  la  quantité  des  métaux  précieux  ; 

Par  les  prix  des  produits. 

Partout  on  cherche  à  se  procurer  le  capital  de  la  ma- 
nière la  plus  économique  :  le  prix  que  l'on  en  donnera 
dépend  du  profit  que  l'on  peut  réaliser  ou  de  la  perte 
qu'on  peut  éviter  en  empruntant.  Aux  États-Unis,  là  ou 
l'accumulation  du  capital  est  moindre  et  son  emploi  fa- 
cile et  fructueux,  il  n'est  pas  surprenant  que  le  taux  de 
l'intérêt  soit  plus  élevé  que  dans  les  pays  anciens  comme 
la  France,  l'Angleterre,  la  Hollande.  Le  taux  de  l'intérêt 
ne  dépend  pas  du  montant  de  la  circulation,  métaux 
précieux  ou  papier.  Dans  les  pays  où  l'émission  du  pa- 
pier paraît  être  la  plus  abondante,  comme  aux  États- 
Unis, de  même  qu'en  Californie,  là  où  les  espèces  métalli- 
ques sont  plus  communes  que  dans  aucun  autre  pays,  il 
ne  faut  pas  s'attendre  à  trouver  du  capital  à  bas  prix. 
L'abondance  qui  paraît  devoir  produire  ce  premier  effet 
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en  détermine  bientôt  un  second  qui  l'emporte  sur  le  pre- 
mier :  l'activité  imprimée  aux  affaires  est  telle  que  bien- 
tôt la  demande  dépasse  l'offre,  et  bien  loin  de  baisser  le 
taux  de  l'intérêt  s'élève. 

Dans  quelle  mesure  les  prix  des  marchandises  peu- 
vent-ils à  leur  tour  avoir  une  action  sur  le  loyer  du  ca- 
pital? Si  les  marchandises  sont  bon  marché,  c'est-à-dire 
peu  demandées,  il  n'y  aura  pas  grand  empressement  à 
entreprendre  le  commerce,  par  conséquent  le  capital  sera 
peu  recherché.  Si  les  prix  sont  fermes,  l'effet  contraire  se 
produira,  et  au  peu  d'entrain  que  nous  signalions  on 
verra  succéder  une  activité  fiévreuse. 

Le  taux  de  l'intérêt  doit  être  déterminé  par  l'emploi 
plus  ou  moins  avantageux  qui  peut  être  fait  du  capital. 
Son  élévation  est  proportionnée  au  grand  accroissement 
du  commerce  et  à  la  grande  augmentation  de  profits. 

Gomme  pour  toutes  les  marchandises,  dans  la  pra- 
tique, le  taux  de  l'escompte  est  gouverné  par  la  masse  du 
capital  sans  emploi.  L'abondance  seule  du  capital  ne  suf- 
fit pas,  il  faut  encore  qu'il  soit  demandé,  et  la  demande 
de  crédit,  il  ne  s'agit  pas  ici  du  comptant,  ne  peut  se  faire 
que  quand  on  a  espoir  dans  une  vente  facile  ou  dans 
une  hausse  de  prix.  L'absence  de  ces  conditions  explique 
bien  la  stagnation  clés  affaires  à  terme  que  l'on  observe 
pendant  la  liquidation  des  crises  :  alors,  quoique  le  capi- 
tal espèces  s'offre  à  vil  prix,  le  bas  prix  des  produits 
n'engage  pas  à  entreprendre  des  affaires.  Nous  avons 
léjà  remarqué  que  la  somme  des  métaux  précieux  audes 
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bank-notes  en  circulation  dans  un  pays  ne  représente 
nullement  la  puissance  productive  et  la  richesse  de  ce 
pays;  il  en  sera  de  même  du  taux  de  l'intérêt  commercial 
à  court  terme.  Pour  ne  comparer  que  les  trois  grands 
pays  ou  le  crédit  circule  largement  :  les  Etats-Unis,  l'An- 
gleterre et  la  France,  on  constate  que  le  taux  de  l'intérêt 
est  en  raison  inverse  des  facilités  que  rencontre  la  circu- 
lation du  papier  de  commerce.  L'offre  en  provoquant  les 
affaires  en  a  donc  augmenté  le  nombre,  à  ce  point  que  la 
demande  l'a  bientôt  emporté  ;  aussi  le  taux  moyen  de 
l'intérêt  sur  ces  trois  marchés  se  maintient  à  des  prix 
différents  qui  ne  représentent  pas  exactement  la  somme 
des  richesses  produites  et  le  développement  de  la  pros- 
périté publique.  La  marche  des  États-Unis  et  de  l'An- 
gleterre dans  la  voie  du  progrès  et  de  l'accroissement 
de  toutes  les  forces  de  la  nation  est  beaucoup  plus  ra- 
pide qu'en  France,  quoique  des  trois  puissances  ce  soit 
celle  où  l'on  observe  le  taux  de  l'intérêt  le  plus  bas. 

Les  variations  du  taux  de  l'intérêt  sont  moindres  en 
France  qu'en  Angleterre,  parce  que  la  spéculation  y  est 
moindre,  la  circulation  est  presque  entièrement  métal- 
lique ,  son  commerce  avec  l'étranger  moins  étendu 
échappe  à  de  nombreuses  perturbations. 

Il  faut  donc  bien  distinguer  dans  le  taux  de  l'intérêt 
commercial,  c'est-à-dire  de  l'escompte,  l'élévation  per- 
manente ou  accidentelle. 

L'élévation  permanente  est  plutôt  une  preuve  de  pros- 
périté. 
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On  a  voulu  juger  de  l'abondance  du  numéraire  dans 
un  pays  par  la  quantité  de  métaux  précieux  renfer- 
més dans  les  caisses  des  banques.  Nous  avons  vu  que 
l'accumulation  que  l'on  observe  après  les  crises  coïncide 
avec  le  développement  de  la  circulation  fiduciaire,  il 
y  a  déplacement  du  métal  qui  sort  de  la  circulation 
non  pas  pour  fuir  à  l'étranger,  comme  le  pensait  Adam 
Smith,  mais  pour  se  réfugier  dans  les  caisses  des  banques: 
la  bank-note  prend  seulement  sa  place  dans  les  mains 
du  public. 

Lord  Overstone  et  M.  Weguelin,  ancien  gouverneur  de 
la  Banque,  ont  émis  deux  opinions  bien  différentes  à  ce 
sujet.  Pour  le  premier  il  n'y  a  aucun  rapport  entre  le 
taux  de  l'escompte  et  la  quantité  des  métaux  précieux 
renfermés  dans  les  caisses  des  banques.  Pour  le  second, 
dans  la  pratique,  le  taux  de  l'escompte  est  gouverné  par 
la  masse  de  capital  sans  emploi,  et  cette  quantité  est  re- 
présentée par  la  réserve  de  la  Banque  d'Angleterre  qui 
se  trouve  être  une  réserve  métallique. 

En  observant  les  faits,  il  est  vrai  que  le  taux  de  l'es- 
compte est  au  plus  bas  quand  la  réserve  métallique  est 
au  plus  haut  pendant  la  liquidation  des  crises,  mais  n'y 
a-t-il  pas  là  simple  coïncidence,  sans  aucun  rapport  de 
cause  à  effet,  et  si  le  taux  de  l'escompte  est  à  bas  prix 
cela  peut  tenir  aussi  à  ce  que  la  matière  escomptable 
manque,  et  le  portefeuille  des  banques  vide  à  ce  moment 
en  donne  la  meilleure  preuve.  Les  banques  d'émission 
ne  font  pas  seulement  l'escompte  avec  des  espèces  ou 


ET  DE   LA  LIBERTE  D'EMISSION.  457 

des  billets,  elles  opèrent  surtout  à  l'aide  des  dépôts  en 
comptes  courants,  et  dans  ce  cas  c'est  une  simple  circu- 
lation de  crédit  appuyée  sur  leur  capital  et  leur  encaisse 
sans  aucun  rapport  avec  leur  circulation  comme  les  bi- 
lans des  banques  de  l'État  de  New-York  le  démontrent 
Dans  ce  cas  le  rapport  de  l'encaisse  à  la  circulation 
quoique  très-favorable,  est  très-faible  par  rapport  à  l'en 
semble  des  engagements  à  vue  (billets  et  dépôts).  Vou 
loir  régler  le  taux  de  l'escompte  sur  le  chiffre  de  la  ré 
serve  métallique,  c'est  vouloir  fixer  la  proportion  de  la 
circulation  à  l'encaisse  et  rien  n'est  plus  variable. 

Les  banques  n'ont  qu'une  influence  bien  limitée  sur 
le  taux  de  l'intérêt  :  tout  dépend  de  l'écart  de  prix  qui 
existe  sur  le  marché  entre  les  ventes  à  terme  et  les  ventes 
au  comptant,  autrement  dit  du  crédit  que  les  négociants 
s'accordent,  et  dont  les  banques  doivent  favoriser  la  cir- 
culation. 

Le  capital  marchandises  est  ordinairement  demandé 
au  comptant  et  à  terme,  et  c'est  la  prépondérance  d'une 
demande  sur  l'autre  qui  détermine  sur  le  marché 
le  taux  de  l'intérêt.  Quand  les  achats  au  comptant  pré- 
dominent, cela  indique  ou  une  certaine  inquiétude  de 
l'avenir  ou  une  hausse  des  prix  qui  gêne  les  affaires  et 
ne  permet  pas  de  les  engager  avec  confiance,  et  comme 
le  papier  de  commerce  est  rare  sur  la  place,  le  taux  de 
l'escompte  est  peu  élevé.  Quand  au  contraire  ce  sont  les 
achats  à  terme  qui  l'emportent,  les  lettres  de  change, 
les  effets  de  commerce  sont  nombreux,  et  les  demandes 
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d'escomptes  plus  communes,  plus  fréquentes,  entraînent 
la  hausse  du  taux  de  l'intérêt.  Dans  l'ensemble  des  tran- 
sactions engagées  à  crédit,  dans  les  promesses  de  payer 
données  en  échange,  il  n'y  en  a  qu'un  certain  nombre 
qui  ne  peuvent  pas  attendre  les  termes  stipulés  et  se  pré- 
sentent à  l'escompte;  le  plus  souvent  le  vendeur  garde 
en  portefeuille  jusqu'à  l'échéance  la  promesse  de  payer 
de  l'acheteur;  mais  il  peut  aussi  avoir  besoin  d'argent,  et 
comme  dans  les  affaires  il  y  a  toujours  un  capital  dis- 
ponible en  numéraire,  en  billets  ou  en  comptes  courants 
alternativement  occupé  et  inoccupé  par  la  succession 
des  opérations,  c'est  lui  qu'on  emploie  d'abord  à  l'es- 
compte et  le  taux  auquel  on  le  prête  détermine  celui  de 
la  Banque.  C'est  ainsi  que  les  choses  se  passent  dans  les 
centres  de  population  où  les  relations  sont  établies  et  les 
habitudes  de  crédit  prises.  Dans  les  pays  au  contraire 
où  l'industrie  est  peu  développée  et  où  les  affaires  à 
terme  sont  rares,  l'établissement  d'une  Banque  ou  d'une 
succursale  fait  baisser  le  taux  de  l'escompte  au  niveau 
de  la  place  la  plus  voisine.  Ici,  en  l'absence  du  capital 
social  qui  fait  défaut  dans  le  principe,  c'est  la  banque 
qui  détermine  le  taux  de  l'intérêt.  Il  faut  donc  distin- 
guer avec  soin  les  deux  conditions  si  différentes  dans 
lesquelles  les  banques  reçoivent  et  donnent  le  cours. 

On  a  de  la  peine  à  admettre  que  les  banques  avec 
toutes  les  ressources  qu'elles  possèdent  ne  puissent  ré- 
gler létaux  du  marché?  Cependant  il  est  certain  que  la 
^•iniur1  des   escomptes   eflfeetiaés   pas  Ifentiremisfi   des 
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courtiers  est  plus  considérable  que  la  somme  des  es- 
comptes effectués  par  la  Banque  d'Angleterre,  et  la 
meilleure  preuve  qu'elle  ne  règle  pas  le  taux  de  l'intérêt 
sur  le  marché  c'est  que  les  affaires  l'abandonnent  aussi- 
tôt qu'elle  s'en  écarte.  Cette  méprise  vient  du  rôle  que 
dans  l'opinion  générale  on  veut  faire  jouer  aux  banques. 
On  s'imagine  qu'une  banque  d'émission  doit  comman- 
diter le  travail  par  le  crédit  qu'elle  accorde,  tandis  qu'une 
banque  d'émission,  et  par  conséquent  de  circulation,  ne 
doit  être  instituée  que  pour  faire  circuler  le  papier  de 
commerce  à  terme  (effets,  lettres  de  change,  etc.),  le 
transformant  en  comptant  par  sa  garantie  et  donnant 
en  échange  une  nouvelle  promesse  de  payer  ou  crédi- 
tant seulement  le  compte  courant.  Puisqu'elle  ne  peut 
agir  que  sur  le  papier  qu'on  lui  présente  et  qui  n'a  pu 
rester  dans  le  portefeuille  des  négociants,  ce  n'est  donc 
que  le  trop  plein  qui  lui  arrive  et  selon  que,  par  rapport 
à  l'ensemble  des  affaires,  il  augmente  ou  il  diminue,  le 
taux  de  l'intérêt  s'élève  ou  s'abaisse.  Ce  terme  d'appoint 
qui  peut  étonner  au  premier  abord  se  trouve  pleinement 
confirmé  par  la  durée  moyenne  de  l'escompte  :  depuis 
1850,  années  prospères  ou  années  de  crises,  elle  varie 
de  37  à  42  jours,  pas  même  la  moitié  de  temps  accordée 
par  l'usage  (90  jours).  La  plus  grande  partie  reste  donc 
dans  le  portefeuille  des  négociants,  même  la  partie  qui  en 
sort  y  séjourne  plus  de  la  moitié  du  temps  qui  s'écoule 
entre  la  création  du  billet  et  son  échéance. 

On  s'explique  comment  tout  ce  capital  cousacr»' aux 
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affaires  obéit  à  d'autres  lois  que  celui  qui  s'immobilise 
dans  les  fonds  publics  et  les  valeurs  industrielles. 

Les  variations  du  taux  de  capitalisation  des  valeurs  de 
bourse,  quoique  influencées  par  le  taux  de  l'escompte 
sont  bien  loin  de  le  suivre  dans  tous  ses  écarts. 

Ainsi  pour  ne  prendre  que  les  revenus  fixes,  le  taux 
de  capitalisation  du  3  0/0  anglais  et  français  ne  suit 
nullement  le  taux  de  l'escompte.  Pendant  que  ce  dernier 
varie  de  2  1/2  à  40  0/0,  soit  de  7  1/2  0/0,  l'intérêt  des 
fonds  publics  varie  de  22  à  28  centimes  pour  cent,  soit 
de  1/4  0/0  environ. 

En  Angleterre  les  consolidés  varient  de  86  à  92  sh. 
et  l'intérêt  de  3,48  0/0  à  3,26  0/0. 

En  France  le  3  0/0  varie  de  66  à  7 1  fr.,  et  l'intérêt  de 
4,50  0/0  à  4,22  0/0. 

En  tenant  compte  de  la  différence  du  taux  de  capitali- 
sation des  valeurs  de  bourse  et  des  valeurs  commerciales, 
on  voit  qu'en  France  et  en  Angleterre  le  taux  moyen  ne 
s'écarte  guère  de  4  0/0.  Les  écarts  en  hausse  ou  en 
baisse  au-dessus  ou  au-dessous  tiennent  donc  à  d'autres 
causes,  qui  prouvent  que  le  mouvement  des  affaires  est 
troublé  comme  on  le  remarque  pendant  la  liquidation  ou 
à  l'approche  des  crises.  Dans  ces  deux  cas,  les  bilans  des 
banques  présentent  une  situation  anormale  :  dans  le  pre- 
mier, pendant  la  liquidation,  les  espèces  s'accumulent 
dans  les  caisses  jusqu'à  égaler  le  chiffre  de  la  circula- 
tion des  billets;  dans  le  second,  à  l'approche  des  crises 
et  pendant  les  crises,  les  espèces  se  sont  déjà  écoulées 
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peu  à  peu,  et  la  réserve  métallique  se  trouve  réduite  au 
point  d'inspirer  des  craintes  pour  le  remboursement  à 
vue  des  billets.  C'est  sous  la  pression  de  ces  deux  situa- 
tions si  différentes  et  qui  tiennent  si  intimement  aux 
mouvements  des  affaires  et  à  leur  compensation  à  l'in- 
térieur et  à  l'extérieur,  qu'on  abaisse  ou  qu'on  élève  le 
taux  de  l'escompte. 

Dès  qu'il  est  porté  au-dessus  de  6  0/0  on  peut  con- 
clure qu'il  ne  représente  pas  seulement  le  taux  de  l'in- 
térêt; c'est  déjà  un  moyen  indirect  employé  par  les  ban- 
ques pour  défendre  leur  encaisse. 

Jusque  dans  ces  derniers  temps,  en  France  et  en 
Angleterre,  la  limitation  du  taux  de  l'intérêt  avait  obligé 
les  banquiers  d'avoir  recours  à  des  moyens  déguisés  pour 
proportionner  le  piix  de  leurs  services  aux  garanties  va- 
riables que  le  papier  escompté  leur  présentait;  sous 
le  nom  de  commission  on  arrivait  au  même  résultat 
qu'avec  la  liberté  de  l'intérêt.  La  Banque  d'Angleterre 
encore  aujourd'hui  n'a  pas  un  taux  d'escompte  uniforme 
pour  tout  le  papier  qui  se  présente  comme  à  la  Banque 
de  France  :  elle  fixe  un  taux  maximum  et  elle  se  réserve 
d'abaisser  les  prix  selon  les  cas  particuliers;  les  succur- 
sales prennent  toujours  un  intérêt  plus  élevé  que  celui 
de  la  Banque  centrale. 

La  fixation  du  taux  de  l'escompte  par  les  banques  de 
France  et  d'Angleterre  depuis  1800  a  été  établie  sous 
l'influence  de  principes  bien  différents. 

Jusqu'en   1839,  la  Banque  d'Angleterre  ne  pouvait 
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légalement  demander  plus  de  G  0/0.  En  1 847,  pour  la 
première  fois  le  taux  fut  porté  à  8  0/0. 

En  France,  jusqu'en  1 847,  le  taux  de  l'escompte  ne 
dépassa  pas  5  0/0. 

Dans  les  deux  pays,  cette  fixité  du  taux  de  l'escompte 
n'était  qu'apparente  par  suite  des  restrictions  nom- 
breuses des  bordereaux  d'escompte  et  des  refus  complets 
aux  moments  les  plus  critiques.  Dans  chaque  crise,  les 
réserves  métalliques  se  trouvaient  réduites  à  ce  point  que 
le  remboursement  à  vue  des  billets  était  compromis.  En 
Angleterre,  en  1839,  en  présence  d'une  circulation  de 
liv.  19,000,000,  elles  étaient  réduites  à  liv.  2,000,000. 

Quoique  l'acte  de  1844  n'ait  rien  prévu  au  delà  de  la 
limitation  de  l'émission  à  découvert  de  liv.  14,000,000, 
et  que  pour  le  reste  il  ait  voulu  la  faire  varier  comme 
les  espèces  en  caisse,  afin  de  conserver  toujours  la  con- 
vertibilité à  vue  des  billets,  c'est  seulement  depuis  cette 
époque,  qu'ayant  toujours  pour  but  la  conservation  de 
l'encaisse,  et  à  la  vue  de  l'inutilité  des  mesures  prises 
pour  faire  rentrer  les  billets  et  diminuer  la  circulation,  on 
a  essayé  de  se  servir  de  la  hausse  de  l'escompte.  En  An- 
gleterre, ce  moyen  est  reconnu  et  appliqué  comme  des 
plus  efficaces.  Depuis  son  emploi,  en  effet,  malgré  la  gra- 
vité des  crises,  jamais  l'encaisse  n'est  tombée  aussi  bas 
qu'avant  1847.  En  France,  on  a  nié  l'utilité  d'un  moyen 
aussi  rigoureux,  et  on  a  accusé  la  Banque  de  se  mettre  à 
la  remorque  de  la  Banque  d'Angleterre  sous  le  prétexte 
d'une  solidarité  des  marchés  qui  n'existait  pas.  Les  deux 
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opinions  ont  été  défendues  avec  ardeur,  mais  surtout  à 
un  point  de  vue  théorique,sans  tenir  assez  compte  des  faits . 

Il  ne  faut  pas  perdre  de  vue  la  situation  des  banques 
au  moment  des  embarras.  Le  drainage  des  espèces  mé- 
talliques qui  se  manifeste  aussitôt  que  le  maximum  a  été 
touché,  a  déjà  réduit  l'encaisse  à  un  degré  tel  que  des 
inquiétudes  pourraient  s'élever  sur  le  remboursement  à 
vue,  et  si  la  panique  s'emparait  du  public,  le  crédit  des 
banques  serait  compromis.  Pour  prévenir  cet  accident, 
et  afin  de  défendre  leur  encaisse,  elles  sont  obligées  de 
prendre  diverses  mesures  défensives,  mais  toutes  diri- 
gées vers  le  même  but. 

Alors  qu'on  attribuait  toutes  les  crises  aux  excès  d'é- 
mission du  papier  par  les  banques,  on  a  essayé  de 
réduire  la  circulation  en  faisant  rentrer  les  billets  ;  de- 
vant une  impossibilité  matérielle,  on  a  cherché  dans  la 
restriction  des  échéances  un  moyen  détourné  d'arriver 
au  môme  résultat;  le  même  insuccès  s'étant  manifesté, 
on  a  eu  recours  d'abord  d'une  manière  timide  à  la 
hausse  de  l'escompte,  puis  à  la  vue  de  son  action  puis- 
sante, on  a  un  peu  abusé  du  remède,  et  au  moindre  mou- 
vement on  l'a  abaissé  ou  relevé.  Dans  la  première  moitié 
du  siècle,  on  assistait  impassible  au  drainage  de  la 
réserve  métallique  sans  prendre  aucune  mesure  pour 
l'arrêter,  jusqu'au  moment  où  l'encaisse,  réduite  pour 
ainsi  dire  à  rien,  il  fallait  suspendre  les  affaires  ou  les 
payements  et  apporter  un  nouveau  trouble  à  tous  ceux 
qui  déjà  minaient  le  marché. 
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Les  auteurs  de  l'acte  de  1 844,  en  souvenir  des  discus- 
sions du  Bullion-Report  de  1 81 0,  ayant  cru  que  l'unique 
cause  des  crises  provenait  des  excès  d'émission  du  pa- 
pier par  les  banques,  crurent  avoir  trouvé  un  remède 
héroïque  dans  la  limitation  du  papier  à  un  chiffre  mi- 
nimum de  liv.  14,000,000,  et  pour  le  surplus  à  la  repré- 
sentation exacte  du  numéraire  en  caisse.  Jusqu'alors  on 
ne  parlait  pas  de  l'élévation  du  taux  de  l'escompte,  à 
peine  en  1825  et  en  1839  l'avait-on  porté  un  moment 
à  5  et  6  0/0  ;  d'ailleurs,  jusqu'en  1 839  les  lois  limitaient 
encore  le  taux  de  l'intérêt,  et  ce  fut  seulement  en  1 854 
que  les  derniers  vestiges  en  furent  abolis. 

Ce  fut  donc  empiriquement  qu'en  1 847  on  employa 
pour  la  première  fois  ce  moyen  sans  trop  se  rendre 
compte  de  la  manière  dont  il  pourrait  défendre  l'en- 
caisse. Tooke  même  attribuait  cette  hausse  à  la  difficulté 
des  escomptes  et  à  l'acte  de  1 844.  Tout  en  admettant 
que  l'on  doit  prendre  les  mesures  les  plus  sévères  pour 
que  l'encaisse  ne  tombe  pas  au-dessous  de  liv.  10,000,000, 
il  pensait  qu'il  suffisait  de  porter  le  taux  de  l'escompte  à 
6  0/0  pour  le  sauvegarder,  pourvu  qu'on  ne  l'abaissât 
jamais  au  dessous  de  4  0/0.  Au  contraire,  disait-il,  avec 
le  nouveau  régime  inauguré  par  l'acte  de  1 844,  on  a  des 
ressources  moindres  et  des  fluctuations  au  moins  aussi 
violentes  dans  le  taux  de  l'intérêt  et  l'état  du  crédit 
commercial. 

Néanmoins,  un  fait  avait  appelé  l'attention  :  on  avait 
vu  décharger  un  navire  de  l'or  que  l'on  venait  d'y  em- 
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barquer  à  la  nouvelle  d'une  nouvelle  hausse  de  l'es- 
compte par  la  Banque  d'Angleterre.  L'or  n'était  donc 
pas  indispensable,  puisque  du  moment  où  on  élevait  son 
prix  il  y  avait  avantage  à  le  débarquer  et  à  le  remplacer 
par  un  autre  produit. 

Il  était  établi  que  l'or  s'écoulait  pour  solder  ou  enga- 
ger une  affaire  sur  une  place  où  les  moyens  de  compen- 
sation faisaient  défaut,  par  conséquent  sous  l'influence 
des  changes  défavorables.  De  tous  les  produits  que  l'on 
pouvait  offrir  en  échange,  c'était  celui  qu'il  était  le  plus 
avantageux  de  donner,  comparé  au  prix  des  autres  pro- 
duits; mais  du  moment  où  on  le  renchérissait  par  la 
hausse  de  l'escompte,  aussitôt  on  cherchait  directement 
ou  indirectement  à  compenser  par  un   autre  produit. 
Comme  on  l'a  déjà  constaté,  la  vente  des  produits  dé- 
pend des  prix;  quand  une  hausse  de  plusieurs  années  au 
milieu  d'une  grande  prospérité  les  a  peu  à  peu  élevés 
dans  un  pays,  les  métaux  précieux  qui  ont  un  marché 
beaucoup  plus  vaste  puisqu'ils  sont  partout  demandés 
et  offerts  en  échange,   n'auront  pas  subi  les  mêmes 
écarts,  et  il  est  naturel  qu'on  les  recherche  quand  les 
produits  sont  moins  demandés;  mais  dès  que  par  la 
hausse  de  l'escompte  on  élève  leur  prix  dans  le  même 
rapport  et  même  au-dessus  de  celui  des  produits,  il  n'y 
a  plus  lieu  d'avoir  recours  à  un  intermédiaire  aussi  coû- 
teux, il  faut  que  les  produits  reprennent  leur  rôle  dans 
les  échanges,  mais  à  des  prix  moins  élevés,  car  la  dette 
est  là  et  ne  comporte  aucun  retard,  il  faut  donc  réaliser; 
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de  là  ces  baisses  de  prix,  qui,  pendant  les  crises,  entraî- 
nent des  liquidations  pénibles  et  souvent  désastreuses. 

Il  y  a  un  ensemble  de  circonstances  très-complexes 
qu'on  a  essaye  de  définir  et  qui  a  soulevé  de  longues  dis- 
cussions. Dans  les  crises  on  remarque  une  hausse  des 
prix  bientôt  accompagnée  de  changes  défavorables,  de 
l'augmentation  du  portefeuille  et  de  la  baisse  des  ré- 
serves métalliques  et  bientôt  suivie  d'une  baisse  des  prix: 
on  a  donc  recherché  quelle  pouvait  être  l'action  de  la 
hausse  de  l'escompte  sur  chacun  de  ces  accidents? 

Si  les  métaux  précieux  s'écoulent  sous  l'influence  des 
changes  défavorables  :  quelle  sera  donc  l'action  de  la 
hausse  de  l'escompte?  Voici  à  ce  sujet  la  question  posée 
dans  l'enquête  de  1848.  «  Si  la  circulation  n'a  pas  d'in- 
fluence sur  les  prix  et  si  les  prix  agissent  sur  la  circula- 
tion, comment  l'élévation  du  taux  de  l'intérêt  peut-elle 
avoir  une  action  sur  les  changes  sans  en  avoir  sur  les 
prix?  »  À  cette  demande  Tooke  répond  :  «  Ce  qui  agii 
sur  les  chances,  c'est  l'élévation  du  taux  de  l'intérêt 
comparé  à  celui  de  l'étranger,  ce  qui  implique  diminution 
du  crédit  accordé  par  notre  pays  et  prolongation  du  cré 
dit  accordé  par  les  étrangers.  »  Ainsi  pour  lui  l'élévation 
du  taux  de  l'intérêt  agit  sur  le  crédit  et  très-peu  sur 
l'exportation  des  marchandises. 

M.  Weguelin,  un  des  directeurs  de  la  Banque,  pense 
au  contraire  que  l'élévation  du  taux  de  l'intérêt,  quoique 
touchant  à  l'opération  du  change  n'a  que  peu  d'effet 
pour  son  redressement;  il  préférerait  la  réduction  des 
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longues  échéances,  ce  qui  n'empêcherait  pas  encore  la 
spéculation  d'escompter  à  courte  échéance  à  la  banque 
et  en  dehors  d'elle  à  longue  échéance. 

Lord  Overstone  explique  encore  autrement  l'arrêt  du 
drainage  des  espèces  sous  l'influence  de  la  hausse  de 
l'escompte:  «  Quand  la  monnaie  est  attirée  au  dehors, 
dit-il,  sa  quantité  diminue,  cette  diminution  augmente  la 
valeur  de  celle  qui  reste,  ce  renchérissement  arrête  la 
sortie  et  on  le  maintient  jusqu'à  ce  que  l'argent  soit  re- 
venu et  l'équilibre  rétabli.  Cette  explication  est  bien  in- 
complète, car  si  le  drainage  des  espèces  augmentait  sen- 
siblement la  valeur  de  celles  qui  restent  en  circulation 
on  n'aurait  pas  vul'encaisse  tomber àliv. 2,000,000  en 
1839. 

Sans  rechercher  aussi  loin  les  rapports  de  cause  à  effet, 
l'observation  seule  du  mécanisme  des  banques  nous  rend 
bien  compte  de  tous  les  accidents  que  nous  étudions. 
Le  public  présente  son  papier  à  l'escompte  pour  obte- 
nir d'abord  un  crédit  ouvert  en  compte  courant,  puis 
des  billets  si  on  le  désire  et  enfin  des  espèces  si  le  besoin 
s'en  fait  sentir.  Or  dans  ces  moments  on  remarque  que 
toute  augmentation  du  portefeuille  est  contre-balancée 
par  une  diminution  pour  ainsi  dire  équivalente  de  la  ré- 
serve métallique.  Ce  n'est  donc  pas  une  circulation  de 
crédit  que  l'on  demande,  mais  des  espèces  métalliques 
pour  solder  des  engagements  qui  ordinairement  se  com- 
pensent par  d'autres  engagements  résultat  de  la  vente 
des  produits,  mais  ces  derniers  n'ayant  pas  été  vendus  à 
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cause  des  hauts  prix,  il  faut  chercher  un  équivalent;  on 
s'empare  donc  des  métaux  précieux  qui  sortiront  tous 
de  la  circulation  jusqu'à  ce  qu'une  baisse  de  prix 
permette  aux  produits  de  reprendre  leur  rôle.  Il  est 
donc  établi  que  l'on  a  recours  aux  espèces  pour  ne  pas 
livrer  les  marchandises ,  ou  parce  qu'on  refuse  de  les 
prendre  aux  prix  qu'on  en  demande.  Quel  sera  dans  ces 
conditions  l'effet  de  la  hausse  de  l'escompte?  Non  pas 
seulement  une  hausse  de  5  à  6  0/0  mais  de  7,  8,  9,  et 
même  1 0  0/0.  En  présence  de  cette  hausse,  le  négociant 
qui  n'a  pas  vendu  et  qui  demande  un  renouvellement  ou 
présente  un  nouvel  effet  à  l'escompte,  examinera  la  part 
de  bénéfice  qui  pourra  lui  rester,  tous  frais  prélevés,  et  s'il 
peut  avoir  l'espoir  dans  trois  mois,  avec  un  crédit  aussi 
ébranlé,  de  vendre  dans  de  meilleures  conditions  le  pro- 
duit qu'il  délient.  Il  pouvait  encore  employer  les  métaux 
précieux  tant  que  leur  prix  n'était  pas  changé,  mais  du 
moment  où  indirectement  on  l'élève,  il  n'y  a  plus  à  ba- 
lancerai faut  livrer  le  produit  à  un  prix  acceptable;  de  là 
ces  baisses  qui  signalent  la  liquidation  des  crises  et  en- 
gendrent ce  malaise  qui  les  accompagne. 

Du  moment  où  le  prix  de  l'or  par  la  hausse  de  l'es- 
compte a  été  mis  en  rapport  avec  la  hausse  des  autres 
produits,  il  n'y  a  plus  à  hésiter,  on  livre  les  produits  et 
le  reflux  des  métaux  précieux  ne  tarde  pas  à  se  faire 
sentir. 

La  marche  du  flux  et  du  reflux  des  métaux  précieux 
se  trouve  ainsi  parfaitement  expliquée  :  ni  la  hausse  de 
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l'escompte,  ni  la  baisse  de  la  réserve  ne  peuvent  faire 
cesser  le  drainage  des  espèces  aussi  longtemps  que  la 
hausse  des  prix  persiste,  et  ils  persisteront  jusqu'à  ce 
que  la  crise  soit  à  son  apogée  ;  alors  à  la  suite  de  quel- 
ques suspensions  de  payements  importants  il  y  a  des  li- 
quidations forcées,  les  prix  fléchissent,  et  aussitôt  la  ré- 
serve se  reconstitue;  le  numéraire  qui  s'était  échappé 
revient,  et  le  reflux  est  même  si  rapide  que  dans  les  deux 
mois  il  est  assez  considérable  pour  ne  plus  donner  au- 
cune inquiétude  et  permettre  d'abaisser  l'escompte  à 
5  0/0  ;  dans  les  deux  années  qui  suivent  le  maximum  de 
l'encaisse  est  de  nouveau  atteint. 

Ceux  qui  attribuent  les  crises  à  la  rareté  du  capital  ne 
peuvent  se  rendre  compte  de  ces  phénomènes,  car  on  ne 
s'expliquerait  pas  comment  il  pourrait  s'accumuler  dans 
un  moment  de  souffrance  pour  toutes  les  branches  d'in- 
dustrie. Le  capital  paraît  rare  pendant  les  crises  parce 
qu'il  ne  veut  pas  acheter  aux  prix  que  l'on  demande, 
mais  dès  qu'ils  fléchissent  aussitôt  il  reparaît. 

On  comprend  maintenant  la  manière  d'agir  et  l'utilité 
de  la  hausse  de  l'escompte;  sans  méconnaître  les  sacrifices 
qu'elle  impose  au  commerce,  il  faut  se  rappeler  l'impor- 
tance des  services  qu'elle  rend,  puisqu'elle  maintient  en 
équilibre  tout  le  système  du  crédit.  L'escompte  à  8  0/0 
ne  coûte  pour  trois  mois  que  \  0/0  de  plus  que  le  cours 
normal  (4  0/0),  tandis  que  dans  le  cas  d'une  vente  forcée 
de  marchandises  la  perte  peut  s'élever  à  20  et  30  0/0. 

On  a  pendant  longtemps  essayé  de  maintenir  l'es- 
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CONCLUSION. 

Nous  avons  passé  en  revue  les  divers  articles  dont 
se  composent  les  bilans  des  banques,  nous  avons  étudié 
le  mécanisme  selon  lequel  ils  s'influencent  récipro- 
quement, et  l'observation  des  faits  nous  prouve  que  les 
banques  ne  peuvent  qu'aider  la  circulation  du  papier  fi- 
duciaire, c'est-à-dire  des  effets  de  commerce  créés  à  la 
suite  des  opérations  réellement  effectuées.  Il  est  vrai  que 
leur  concours  pour  engager  les  affaires  est  aussi  indis- 
pensable que  le  chemin  de  fer  pour  déplacer  les  pro- 
duits, et  leur  donner  une  valeur  d'appropriation  sans 
cependant  avoir  contribué  à  leur  création.  La  circulation 
d'un  produit,  qu'elle  ait  lieu  à  l'aide  d'un  chemin  de  fer 
ou  d'un  effet  de  commerce  escompté  par  une  banque, 
peut  donner  les  mêmes  bénéfices. 

Les  avances  sur  valeurs  que  les  banques  peuvent  faire 
ne  doivent  représenter  qu'une  partie  de  leur  capital,  et 
alors  c'est  un  prêt  direct,  ce  n'est  plus  une  circulation 
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de  crédit.  Le  véritable  rôle  des  banques  consiste  à  faire 
du  comptant  en  échangeant  une  promesse  de  payer  à 
terme  contre  une  autre  promesse  de  payer  à  vue;  un  pas 
de  plus,  et  le  billet  de  banque  lui-même  est  supprimé, 
tout  se  borne  à  la  compensation  directe  des  effets  de  com- 
merce à  l'aide  des  dépôts  en  comptes  courants  confiés  aux 
banques.  Les  clearing-houses  de  Londres  et  de  New-York 
prouvent  bien  que  tout  se  passe  ainsi.  En  France,  en 
l'absence  de  cette  institution,  les  effets  au  comptant 
encaissés  par  la  Banque  pour  ses  clients  conduisent 
d'une  manière  plus  compliquée  au  même  résultat. 

L'écart  entre  la  circulation  et  l'encaisse  très-variable 
ne  saurait  être  fixé  législativement  ;  pourvu  que  le  billet 
de  banque  circule  au  pair  avec  l'or,  ce  qu'indiquent  les 
cours  du  change,  il  n'y  a  aucune  mesure  à  prendre,  et 
d'ailleurs  nous  l'avons  vu,  la  hausse  du  taux  de  l'es- 
compte fournit  le  meilleur  moyen  de  mettre  les  prix  des 
métaux  précieux  dans  le  même  rapport  que  celui  des 
autres  produits. 

On  s'est  demandé  à  ce  sujet  s'il  y  avait  une  solidarité 
entre  les  divers  marchés  et  de  quelle  nature  elle  était. 
Au  point  de  vue  des  engagements  commerciaux,  la  si- 
multanéité des  embarras  aux  États-Unis,  en  Angleterre 
et  en  France  ne  permet  pas  de  nier  le  fait.  Mais  sous 
quelle  influence  se  produit  ce  résultat?  La  différence 
seule  du  taux  de  l'intérêt  suffit -elle  pour  entraîner  le 
déplacement  du  capital?  Sans  doute;  mais  le  capital 
sous  forme  métallique  ne  s'exporte  que  quand  tout  le 
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papier  fiduciaire  (lettres  de  change,  effets  de  commerce 
à  long  et  à  court  terme),  aura  été  épuisé.  La  répartition 
des  métaux  précieux  obéit  à  des  lois  qui  maintiennent 
dans  chaque  région  une  somme  d'espèces  en  rapport 
avec  les  opérations  du  commerce,  surtout  avec  le  dé- 
veloppement du  crédit  et  la  pratique  plus  ou  moins  per- 
fectionnée des  compensations  en  banque  qui  en  écono- 
misent l'usage.  Cette  somme  est  tout  à  fait  indépendante 
du  taux  de  l'intérêt  ;  c'est  ainsi  qu'en  temps  normal  des 
différences  sensibles  entre  diverses  places  peuvent  s'ob- 
server sans  déterminer  un  drainage  des  espèces  d'une 
place  sur  une  autre. 

Les  métaux  précieux  sont  sous  la  dépendance  la  plus 
complète  des  cours  du  change,  et  le  change  lui-même 
est  le  reflet  le  plus  fidèle  de  la  situation  des  engagements 
du  commerce. 

La  solidarité  entre  les  encaisses  des  banques  d'émis- 
sion a  toujours  existé  ;  le  développement  actuel  des 
relations  internationales  a  pu  la  rendre  plus  apparente, 
mais  cette  solidarité  est  complètement  subordonnée  aux 
cours  du  change.  Si  la  solidarité  des  marchés  de  Paris 
et  de  Londres  a  paru  moins  sensible  à  d'autres  époques, 
c'est  que  les  relations  étaient  beaucoup  moins  étendues 
et  que  les  deux  pays  ne  possédaient  pas  le  même  étalon 
monétaire. 

On  cite  encore  plusieurs  exemples  de  banques,  dont 
les  encaisses  n'éprouvent  pas  les  effets  du  drainage 
que  l'on  observe  dans  les  banques  des  grands  centres 
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d'affaires.  Le  fait  est  vrai,  parce  qu'elles  sont  en  dehors 
des  opérations  de  change. 

On  oublie  trop  souvent  que  se  composant  presque 
toujours  d'arbitrages  et  de  compensations,  on  a  tout  fait 
dans  chaque  pays  pour  les  concentrer  sur  quelques  points 
privilégiés  par  leur  position  et  leurs  relations  commer- 
ciales, afin  de  trouver  facilement  au  milieu  d'une  grande 
quantité  de  demandes  et  d'offres,  une  contre-partie  facile: 
c'est  ainsi  qu'en  Europe  on  compte  un  très- petit  nombre 
de  places  ou  les  opérations  de  change  se  fassent  sur 
une  grande  échelle.  En  dehors  de  Londres,  Paris, 
Amsterdam,  Hambourg,  le  marché  est  très- restreint;  les 
affaires  se  compensent  sur  la  place  la  plus  voisine  et  en 
suivent  toutes  les  oscillations,  c'est  là  surtout  que  s'accu- 
mulent les  espèces  dans  les  réservoirs  des  banques,  c'est 
donc  là  que  l'on  ira  tout  d'abord  puiser.  On  a  vu  à 
Londres  en  1857  l'influence  des  demandes  des  banques 
d'Ecosse  sur  l'encaisse  de  la  Banque  d'Angleterre  :  du 
24  octobre  au  2Î  novembre  pendant  les  plus  grands  em- 
barras, voici  les  variations  de  la  circulation  des  billets  et 
de  l'encaisse. 


1857. 

Circulation. 

Encaisse . 

24  octobre.. . 

4.200.000  liv. 

1.600. 000  liv. 

21  novembre. 

4.300.000 

2.000.000 

À  100,000  liv.  près  la  circulation  est  restée  station- 
naire,  mais  au  moment  où  la  somme  des  avances  faites 
aux  banques  d'Ecosse  enlevait  2,000,000  liv.  en  or,  à  la 
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Banque  d'Angleterre,  l'encaisse  n'augmentait  que  de 
400,000  liv.  Dans  l'incertitude  générale  il  fallait  des  es- 
pèces pour  se  libérer  puisque  le  billet  de  la  Banque  d'An- 
gleterre n'était  pas  alors  (il  l'est  aujourd'hui),  monnaie 
légale  en  Ecosse.  En  dehors  de  l'exportation  des  espèces 
il  en  fallait  encore  un  plus  grand  nombre  pour  remplacer 
la  circulation  fiduciaire  intérieure  ébranlée,  quoique  les 
banques  locales  aient  porté  à  50  0/0  la  proportion  de  l'en- 
caisse à  la  circulation.  Puisque  l'ensemble  des  demandes 
d'espèces  retombe  sur  la  Banque  centrale,  il  y  a  un  dé- 
savantage manifeste  à  ce  qu'une  grande  quantité  de 
numéraire  soit  disséminée  sur  toute  la  surface  du  pays 
pour  former  les  réserves  des  banques  d'émission;  cette 
réserve  pourrait  plus  économiquement  être  représentée 
par  des  billets  de  la  Banque  d'Angleterre. 

On  a  prétendu  qu'en  Belgique,  grâce  à  une  direction 
intelligente  qui  réservait  toujours  en  portefeuille  une 
somme  considérable  d'effets  sur  l'étranger,  afin  de  rec- 
tifier l'action  du  change,  l'encaisse  avait  été  respectée  au 
moment  où  celles  des  banques  de  France  et  d'Angleterre 
étaient  épuisées.  Il  suffit  de  rapprocher  deux  bilans  de 
1 857  pour  se  convaincre  qu'il  n'en  a  pas  été  ainsi. 

BANQUE    NATIONALE. 


1857. 

Circulation. 

Encaisse. 

Portefeuille.  Comptes  courants. 

Janvier. . 

4  01 

51 

86                32 

Octobre. . 

4  04 

43 

102               33 

Sur  une  moindre  échelle,  le  même  mouvement  qu'en 
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France  et  en  Angleterre  se  manifeste  :  baisse  de  l'en- 
caisse, accroissement  du  portefeuille.  Si  le  mouvement 
n'est  pas  plus  sensible,  c'est  que  Bruxelles  n'est  pas  une 
place  importante  pour  le  change;  la  plus  grande  partie 
des  opérations  sont  intérieures,  et  la  preuve  c'est  que  le 
papier  sur  l'étranger  qui  avait  joué  un  certain  rôle  en 
1 853  et  1  854,  puisqu'il  s'élevait  alors  à  1 74  et  1 79  mil- 
lions fr.,  était  descendu  à  22  millions  fr.  en  1857.  Pen- 
dant la  liquidation  de  la  crise  en  1858,  il  se  relève  à 
120  millions  fr.,  mais  depuis  ce  moment  il  n'a  pas  dé- 
passé 33  millions  (1 866)  et  pendant  la  crise  de  1864 
1 2  millions  fr.  Il  faut  donc  abandonner  l'espoir  qu'on 
attachait  à  cette  pratique,  car  comment  attribuer  à  une 
aussi  faible  somme  une  pareille  efficacité. 

Ainsi  partout  les  encaisses  des  banques  augmentent 
ou  diminuent  sous  l'influence  du  change.  Si  en  dehors 
du  principal  marché  les  mouvements  sont  moins  appré- 
ciables, c'est  que  les  banques  de  province  n'y  dirigent 
pas  leurs  demandes.  Les  affaires  sont  tellement  liées 
qu'on  ne  peut  se  rendre  compte  des  contre-coups  sou- 
vent très-éloignés. 

Dans  les  enquêtes  anglaises,  on  a  toujours  reproché 
aux  banques  de  province  de  n'être  pas  sensibles  aux  va- 
riations des  changes,  tant  qu'un  établissement  central 
fonctionne.  Il  y  a  ainsi  plusieurs  réservoirs  d'espèces  à 
la  disposition  du  public,  un  grand  et  d'autres  moindres; 
on  ne  pourrait  s'adresser  à  ces  derniers  qu'en  déplaçant 
le  marché  du  change.  Il  suffit  qu'une  banque  ou  des 
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banques  se  trouvent  en  dehors  de  son  rayon,  pour  que 
leur  réserve  métallique  n'éprouve  que  des  mouvements 
insensibles,  pendant  que  les  banques  centrales  voient  la 
leur  fondre  et  s'écouler,  sous  l'influence  des  demandes 
qui  affluent  de  toutes  parts. 

Il  ne  saurait  en  être  autrement:  aussitôt  qu'une  traite 
arrive  à  échéance,  on  la  dirige  sur  le  marché  où  les  com- 
pensations sont  les  plus  faciles,  et  s'il  est  nécessaire 
d'avoir  recours  à  une  exportation  d'espèces,  on  puisera 
dans  la  réserve  de  la  banque  centrale  ou  du  lieu  de  l'em- 
barquement ;  les  autres  banques  départementales  ou  les 
succursales  ne  s'apercevront  même  pas  de  la  demande 
qui  aurait  dû  les  atteindre,  quoique  ce  soit  pour  satis- 
faire à  un  besoin  local  auquel  elles  devaient  répondre. 

En  1857,  on  a  pu  suivre,  en  Ecosse  et  en  Angleterre, 
la  marche  de  ces  accidents.  Pendant  que  la  réserve  mé- 
tallique des  banques  écossaises  fléchissait  à  peine,  les 
demandes  d'espèces  affluaient  à  la  Banque  d'Angle- 
terre, et  des  sommes  énormes  furent  expédiées  pour  le 
compte  des  principales  banques  qui  opéraient  ainsi  le 
règlement  de  leur  papier  sur  Londres. 

C'est  ce  qui  a  toujours  fait  redouter  les  abus  de  l'émis- 
sion par  les  banques  libres,  insensibles  aux  variations 
du  change  dont  les  banques  centrales  seules  supportent 
tout  le  poids.  Pouvoir  le  partager  entre  toutes,  et  le  pro- 
blème de  la  liberté  d'émission  serait  résolu.  On  y  est  déjà 
presque  arrivé  dans  la  Grande-Bretagne  par  l'institution 
du  clearing-house,  dont  les  mille  canaux,  en  mettant  en 
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communication  constante  tous  les  établissements  de  crédit 
permettent  au  papier  de  circuler,  il  est  vrai,  avec  la  plus 
grande  facilité  d'un  bout  du  territoire  à  l'autre,  mais  en 
même  temps  en  maintiennent  partout  le  niveau  égal  par 
l'échange  journalier  des  effets  de  commerce  et  des  bank- 
notes;  il  en  est  de  même  aux  États-Unis. 

Il  n'y  a  donc  à  redouter  ici  aucun  des  inconvénients 
que  peut  entraîner  la  liberté  d'émission;  la  circulation  du 
papier  est  très-restreinte,  puisque  les  banques,  en  dehors 
de  leur  rayon,  se  chargent  d'effectuer  les  payements  au 
moyen  de  leurs  comptes  courants  avec  les  autres  banques 
des  États  ou  des  villes.  La  concurrence  entre  les  divers 
établissements  de  crédit  existe  sans  doute,  mais  elle 
trouve  un  correctif  nécessaire  et  naturel  dans  le  contrôle 
réciproque  qu'ils  exercent  entre  eux  par  la  compensa- 
tion de  leurs  engagements. 

On  a  reproché  à  la  liberté  d'émission  de  tendre  plutôt 
à  l'élévation  qu'à  l'abaissement  du  taux  de  l'escompte. 
L'objection  est  très -forte  et  il  faut  convenir  que  les  faits 
paraissent  la  confirmer.  Mais,  si  on  se  rappelle  ce  qui  a 
été  démontré  dans  les  enquêtes  parlementaires  anglaises 
(et  nous  commençons  à  en  avoir  la  preuve  en  France), 
à  savoir  que  le  taux  moyen  de  l'intérêt  est  en  raison  du 
bénéfice  que  produit  le  capital  prêté,  bien  loin  de  re- 
gretter cette  cause  apparente  d'infériorité  du  principe 
de  la  liberté  d'émission,  on  y  verra  la  preuve  des  avan- 
tages et  des  profits  qu'il  procure. 

Il  y  a  donc  place  pour  les  deux  systèmes. 
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Au  début,  quand  dans  un  pays  les  transactions  sont 
naissantes,  les  opérations  se  font  d'abord  au  comptant; 
mais,  aussitôt  que  le  crédit  intervient,  les  avantages  des 
banques,  de  leurs  succursales  et  de  l'émission  de  leur 
papier  se  font  sentir,  et  la  pluralité  des  institutions  de 
crédit  rend  alors  les  plus  grands  services.  Plus  tard,  c'est- 
à-dire  dès  que,  par  l'escompte  des  effets  de  commerce, 
l'usage  des  comptes  courants  est  entré  dans  les  habi- 
tudes, le  billet  de  banque,  qui  remplissait  un  double  rôle 
et  comme  agent  de  circulation,  et  comme  capital 
éphémère  intervient  de  moins  en  moins  sous  cette  der- 
nière forme.  Le  peu  qui  reste  dans  les  mains  du  public 
sert  comme  monnaie  de  compte,  à  payer  les  achats  de 
tous  les  jours,  que  Ton  ne  solde  pas  par  un  simple  vire- 
ment à  l'aide  des  dépôts  en  comptes  courants. 

En  présence  d'un  portefeuille  (escomptes  et  avances) 
qui  augmente  sans  cesse  et  prend  des  proportions  incon- 
nues jusqu'ici,  la  somme  des  billets  en  circulation  reste 
stationnaire  ou  plutôt  diminue,  et  la  somme  des  dépôts 
en  comptes  courants  augmente  jusqu'à  égaler  la  somme 
des  avances  accordées  par  les  banques.  Cette  balance 
obtenue,  le  mécanisme  des  banques  ne  laisse  plus  rien 
à  désirer,  et  le  papier,  qui  a  permis  d'atteindre  par 
degrés  ce  résultat,  a  déjà  presque  disparu.  La  portion 
restée  en  circulation  ne  sert  plus  qu'à  solder  au  comptant 
les  échanges  directs  qui  ne  se  compensent  pas  en 
banque. 

En  Angleterre,  comme  aux  États-Unis,  pour  arriver  à 
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cette  puissance  suprême  du  crédit  à  laquelle  toutes  les 
nations  doivent  aspirer,  on  a  dû,  pendant  les  premiers 
temps  au  moins,  et  dans  les  districts  éloignés  des  princi- 
paux centres  industriels,  recourir  à  l'émission  du  papier. 
Cette  émission  avait  moins  pour  but  de  répandre  ainsi  ar- 
tificiellement le  crédit  que  de  répondre  aux  besoins  de  la 
circulation  à  l'aide  d'un  instrument  moins  coûteux  que 
les  espèces  métalliques,  et  qui  permît,  quoique  prêté  à 
un  taux  d'intérêt  modéré,  de  donner  au  capital  engagé 
dans  les  opérations  de  banque  un  profit  suffisamment 
rémunérateur.  11  était,  en  effet,  difficile  que  des  banques 
avec  peu  d'affaires  et  un  assez  grand  nombre  de  succur- 
sales, pussent  faire  l'escompte  exclusivement  avec  leur 
capital.  L'addition  à  ce  capital  d'une  certaine  quantité 
de  papier  pouvait  seule  leur  permettre  de  fonctionner  à 
bas  prix  là  où  le  capital  était  rare,  et  de  créer  des  comp- 
toirs ou  des  succursales  dans  des  centres  de  population 
trop  peu  importants  pour  que  le  capital  des  grandes 
villes  se  détournât  à  leur  profit. 

Le  chiffre  de  l'émission  de  chacune  de  ces  banques  ou 
de  ces  comptoirs  est  d'ailleurs  si  minime,  les  coupures 
des  billets  au-dessus  de  5  livres  si  nombreuses  que  l'on 
est  bien  forcé  de  reconnaître  que  les  billets  ne  représen- 
tent qu'une  très-petite  partie  du  crédit  qu'elles  accor- 
dent. En  Ecosse  même,  il  est  démontré  que  ces  coupures 
servent,  dans  les  relations  ordinaires  de  la  vie,  aux  be- 
soins des  échanges  en  remplacement  des  espèces  métal- 
liques dont  elles  économisent  l'usage.  Dans  tous  les  cas, 
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leur  circulation  ne  s'éloigne  pas  d'un  cercle  très-res- 
treint,  puisque,  deux  fois  chaque  semaine,  les  banques 
échangent  entre  elles  leurs  billets  et  acquittent  leur  solde 
en  bons  de  l'Échiquier. 

Pourquoi  la  Banque  de  France,  si  bien  placée  pour  le 
faire  à  l'aide  de  ses  succursales,  ne  prendrait-elle  pas 
l'initiative  d'un  grand  clearing-house  où  tout  le  papier 
fiduciaire  émis  chaque  jour,  chaque  jour  retourne- 
rait à  sa  source,  ce  qui  ne  permettrait  aucun  abus.  Les 
succursales,  sans  en  avoir  la  responsabilité,  et  sans  en 
supporter  les  frais,  concentreraient  un  immense  mouve  • 
ment  d'affaires;  l'usage  des  comptes  courants  se  répan- 
drait dans  les  plus  petites  localités  à  l'aide  des  comp- 
toirs intéressés  comme  en  Belgique,  ou  des  banques 
libres. 

Dans  le  principe,  à  l'aide  d'une  faible  émission,  on 
favoriserait  la  circulation  des  effets  de  commerce,  par 
conséquent  on  donnerait  naissance  à  des  échanges  qui  ne 
peuvent  avoir  lieu  en  dehors  de  tout  moyen  de  circula- 
tion. Nous  avons  constaté  ce  résultat  en  étudiant  le  dé- 
veloppement des  effets  escomptés  par  les  succursales  de 
la  Banque  de  France  entre  elles  et  le  mouvement  des 
affaires  aux  États-Unis.  Dès  qu'une  banque,  au  delà  des 
besoins  de  ses  clients,  aurait  mis  en  circulation  des  billets, 
ils  se  présenteraient  au  clearing-house  et  on  les  retour- 
nerait de  suite  à  leur  source.  La  situation  de  chaque  ban- 
que serait  ainsi  signalée  chaque  jour,  et  commela  Banque 
de  France  devrait  fournir  le  supplément  de  crédit  s'il 
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était  nécessaire,  elle  serait  en  mesure  d'obliger  les  banques 
à  se  ménager  une  réserve  propre,  ou  du  moins  en  élevant 
le  taux  de  l'escompte  elle  ferait  payer  l'or  son  prix  si  les 
changes  contraires  en  faisaient  sentir  le  besoin.  Les 
cours  du  change  et  les  bilans  de  la  Banque  de  France 
donnant  la  véritable  situation  du  marché,  on  laisserait  à 
l'initiative  privée  le  soin  et  la  responsabilité  de  faire  péné- 
trer la  circulation  du  papier  fiduciaire  dans  toutes  les 
parties  de  l'empire  en  dehors  de  son  rayon  d'action  et 
de  celui  de  ses  succursales.  Éprouvant  la  première  l'in- 
fluence des  opérations  de  change  qui  de  tous  les  points 
du  territoire  se  concentrent  et  convergent  à  Paris,  elle 
signalerait  le  danger,  et  par  la  hausse  de  l'escompte 
maintiendrait  la  circulation  fiduciaire  au  pair. 
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TABLEAU  No  4. 

TABLEAU  DES  MAXIMA  ET  DES  MINIMA  DES  DIVERS  ARTICLES 
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TABLEAU  No  5. 
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TABLEAU  No  6. 

COURS  DU   CHANGE.    -  LONDRES   SUR  PARIS. 
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TABLEAU  No  7. 

TABLEAU  DES  MAXIMA  ET  DES  MINIMA  DE  LA   SOMME  ANNUELLE 
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